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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

« z dlvodu obrovskych nejistot tykajicich se dalSiho vyvoje je predikce
zaloZena na ,,no-event” scénari (k zasadnimu vyhroceni dluhové krize
nedojde, ale divéryhodné vyresit soucasnou situaci se politické
reprezentaci nepodari)

o scénadr predikce je zatizen vyznamnymi riziky smérem dolli (meazi
rizikové udalosti patri zejména rizeny ¢i nerizeny default nékteré zemeé
eurozony, nutnost prijeti pomoci nékterou z velkych zemi eurozény,
ohrozeni stability bankovniho sektoru eurozony, hlubsi recese
v Némecku, odchod jedné Ci nékolika zemi z eurozény)

« vzhledem k velké otevrenosti ceské ekonomiky je dopad negativnich
externich Sokl velmi pravdépodobny
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Globalni ekonomicka situace

Ekonomicky vvkon USA je ve srovnani s EU vcelku povzbudivy

Nejistota spojena s dluhovou krizi v eurozoné narusta

o hospodafrsky rast v fadé zemi eurozéony zpomaluje (Némecko) ¢i
stagnuje (Francie, Italie, Spanélsko), nékteré ekonomiky prochazi
recesi (Recko a Portugalsko)

e shizeniratinguS & P dne 13. ledna 2012 u vétSiny zevml' eurozony
(o dva stupné v pripadé Italie, Kypru, Portugalska a Spanélska a o
jeden stupen u Rakouska, Francie, Malty, Slovenska a Slovinska)

« spotrebitelskd i investorska nalada dale klesa

« nejistota se z financnich trhli pfenasi i do realné ekonomiky

Mozné zpomaleni ekonomického rtistu v Ciné
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Fiskalni politika

Saldo vladniho sektoru
(autonomni projekce, v % HDP)
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Fiskalni politika

Dluh vladniho sektoru
(autonomni projekce, v % HDP)
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

o dle predbéznych odhadt dosahl v roce 2011 deficit sektoru viady
3,7 % HDP, pricemz fiskalni Gsili (rozdil strukturalniho salda meazi
rokem 2011 a 2010) predstavuje 0,9 p.b.

e dluh vladniho sektoru na konci roku 2011 odhadujeme na 40,7 % HDP

« deficit sektoru viady by se v roce 2012 mohl prohloubit na 3,8 % HDP
(v disledku nového makroekonomického odhadu o¢ekdavame pokles
danovych prijma a narast nékterych vydajovych agregata), viada tedy
bude muset prijmout prislusna usporna opatreni

Cile

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

« dosazeni vyrovnaného rozpoctu v roce 2016

leden 2012
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Makroekonomicka predikce

Meénova politika, urokové sazby a sménné kurzy

« inflaéni cil CNB je od 1. 1. 2010 nastaven ve vysi 2 % s toleranénim
pasmem * 1 p.b.

e urokova sazba pro 2T repo operace Cinila koncem roku 2011 pouze
0,75 %

o primérnd hodnota 3mésicni sazby PRIBOR stagnovala v 4Q 2011 na
urovni 1,2 %, v roce 2012 ocekavame jeji mirné snizenina 1,1 %

« napjata situace na financnich trzich a narustajici averze k riziku vedly
v 4Q 2011 k razantnimu oslabeni sménného kurzu CZK/EUR, priamérna
hodnota v prosinci 2011 cinila 25,51 CZK/EUR

e vzhledem k neustalému prohlubovani dluhové krize ocekavame pro
rok 2012 dosazeni primérné hodnoty 25,6 CZK/EUR a 19,7 CZK/USD

« rating CR byl v lednu 2012 stabilni na dobré investi¢ni Grovni
(Standard & Poor’s AA-, Moody’s a Fitch Ratings - Al)

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

Schvaleni zasadnich strukturalnich reforem

« navrh zakona o obchodnich korporacich (schvalen poslaneckou
snémovnou dne 16. 12. 2011)

« novela zakona o verejnych zakazkach (schvalena poslaneckou
snémovnou dne 4. 11. 2011)

« zakon o trestni odpovédnosti pravnickych osob (nabyl ucinnosti dne
1.1.2012)

« Ill. pilit dafiové reformy (podepsan prezidentem CR dne 27. 12. 2011)
« novela zakona o zaméstnanosti (nabyla ucinnosti dne 1. 1. 2012)

« novela zakoniku prace (nabyla ucinnosti dne 1. 1. 2012)

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

e prvni faze zdravotnické reformy (nabyla ucinnosti dne 1. 12. 2011)

. druha faze zdravotnické reformy (podepsana prezidentem CR dne
22.11.2011)

leden 2012
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Ekonomicky cyklus
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Ekonomicky cyklus

ekonomicka recese z prelomu let 2008 a 2009 vedla ke vzniku hluboce
zaporné produkéni mezery

e mezirocni rast potencialniho produktu se postupné snizil az k trovni
1 %, celkova ztrata urovné potencialniho produktu v dlsledku recese
a pomalého oziveni podle nasich propoctu ¢ini dosud cca 8,2 %

e recesi nejvice zasazenou slozkou je souhrnna produktivita vyrobnich
faktord, jejiz prispévek k rastu se v prvnich trech ctvrtletich roku 2011
snizil na pouhych 0,4 p.b.

« propad investicni aktivity vedl ke snizeni prispévku zasoby kapitalu,
jenz zastava stale pomérné nizky

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

e mirny rast nabidky prace c¢astecné kompenzuje pokles poctu obyvatel
v produktivnim véku

leden 2012
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Makroekonomicka predikce

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

2009 2010 2011 2012 2013
Aktudlni predikce

Hruby domaci produkt ristv %, s.c. -4,7 2,7 1,8 0,2 1,6
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. -0,4 0,6 -0,4 -0,7 0,7
Spotreba viady ristv %, s.c. 3,8 0,6 -2,3 -2,5 0,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. -11,5 0,1 -0,3 0,1 2,1
Prispévek ZO k rustu HDP p.b., s.c. 0,8 0,9 2,7 1,0 0,8
Deflator HDP ristv % 1,9 -1,7 -0,2 1,9 0,8
Pramérna mira inflace % 1,0 1,5 1,9 3,2 1,5
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -1,4 -1,0 0,4 -0,3 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2
Objem meazd a platti (dom. koncept) ristv %, b.c. -2,1 -0,4 1,7 2,0 2,6
Pomér BU k HDP % -2,4 -3,1 -1,9 -1,6 -1,7

Prameny: €sU, €NB, propocty MF CR.
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Ekonomicky vykon
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

« zarok 2011 odhadujeme rust redlného HDP ve vysi 1,8 %, pro rok 2012
pak ocekavame stagnaci a rast ve vysi pouhych 0,2 % (dalSi vyvoj je
velmi nejisty, rast bude pravdépodobné dusit pesimismus, ztrata davéry
a obavy z dopadu dluhové krize eurozony)

« za poklesem spotfreby domacnosti v letech 2011 a 2012 stoji obavy
spotiebitelli z dluhové krize i nepfizniva pfijmova situace domacnosti
(pokles objemu plati ve verejném sektoru, vyssi inflace v roce 2012)

« pokles realné vladni spotreby v letech 2011 a 2012 odrazi prijata
stabilizacni opatreni a schvalenou konsolidacni strategii (pokles
zameéstnanosti ve vladnim sektoru i redukce nakupti zbozi a sluzeb)

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

« tvorba hrubého fixniho kapitalu se v roce 2011 nepatrné snizila,
v dalSim roce ocekavame stagnaci (budouci vyvoj je vSak velmi nejisty)

o zahranicni obchod byl v roce 2011 a pravdépodobné bude i
v nasledujicich dvou letech hlavnim tahounem hospodaiského rtistu

leden 2012
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Makroekonomicka predikce

Inflace

Spotrebitelské ceny
(meziro¢ni rast v %)

infla¢ni cil CNB
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Makroekonomicka predikce

Inflace

e vroce 2011 dosahla primérnd mira inflace 1,9 %

« v nasledujicim roce predpokladame zvyseni primérné miru inflace na
3,2 %, priblizné ze tfi ¢tvrtin bude inflace dana administrativnimi
opatrenimi (zvySeni redukované sazby DPH z 10 % na 14 % bude
predstavovat dopad do CPI ve vysSi 1,1 p.b.)
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

e vroce 2011 by zameéstnanost méla vzrtist 0 0,4 %, v roce 2012 vsak jiz
predpokladame pokles o 0,3 % kvtili ocekavanému zpozdénému
dopadu stagnace HDP a avizovanému dalsimu snizovani poctu
zameéstnancu ve statni spravé

« mira nezaméstnanosti VSPS dosahla ve 3Q 2011 hodnoty 6,6 %,
v kontextu s dosavadnim a ocekavanym vyvojem zameéstnanosti i
ekonomické situace ocekavame jeji narist na 7,0 % v roce 2012a 7,2 %
v roce nasledujicim

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie,
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Trh prace

e vroce 2011 dosahl rlist objemu mezd cca 1,7 %, vzhledem k pfijatym
uspornym opatienim v rozpoctové sfére (sniZzeni platli i zaméstnanosti
ve velké casti sektoru centralni vlady) byl tazen podnikatelskou sférou

« vroce 2012 odhadujeme celkovy pfirustek pouze ve vysi 2,0 %, nebot
proti vysSimu ristu budou vedle nizSiho ekonomického vykonu a
ocekdavaného poklesu zaméstnanosti nadale plsobit Usporna opatreni
v rozpoctové sfére

o na zakladé signall z podnikové sféry a znamych zaméru ohledné platt
ve verejném sektoru dosahlo zvyseni nomindlni primérné mzdy v roce
2011 cca 2,2 %

o vroce 2012 pak ocekdvame nartist priimérné mzdy pouze o 2,0 %, coz
pri predpokladané mire inflace 3,2 % by znamenalo realny pokles
celkové priimérné mzdyo 1,1 %

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

leden 2012
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Makroekonomicka predikce

N &4

Vnejsi rovnovaha

« saldo obchodni bilance k HDP odhadujeme pro rok 2011 ve vysi 3,0 %

« dynamika ristu svétového i ceského obchodu zpomaluje, pokles zahranicni
poptavky vsak bude kompenzovan snizenim domaci poptavky a tudiz v letech
2012 a 2013 ocekdavame predstih vyvozu pred dovozem a zvySeni prebytku
obchodni bilance na 3,3 % HDP, resp. 3,5 % HDP

« vzhledem k nepfiznivému vyhledu vyvoje svétové ekonomiky ocekavame
stagnaci ¢i mirny pokles salda bilance sluzeb, ta by méla v roce 2011 dosahnout
1,8 % HDP, v nasledujicim roce pak 1,7 % HDP

« v dusledku odlivu investi¢nich vynost v poloZce pfimé zahranicni investice
setrvale mirné roste schodek bilance vynosu, v roce 2011 by mél dosahnout
6,7 % HDP, o rok pozdéji jiz 6,9 % HDP

« pro rok 2011 ocekavame pomeér salda bézného uctu k HDP ve vysi -1,9 %,
v nasledujicich dvou letech -1,6 % a-1,7 %

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

s

« schodek bézného uctu nezaklada zadna rizika pro makroekonomické
nerovnovahy

leden 2012
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveit HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily

(EA12 = 100)
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily
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:: I 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-‘E : Odhad  Predikce  Predikce
N Slovinsko PPS| 18800 19600 20700 22100 22700 20500 20700 21200 21700 22300
% ! EA12=100 78 79 79 80 83 79 78 78 78 78
: N Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21900 20900 20600 21000
2.
= EA12=100 85 82 84 82 84 86 82 77 74 74
8 Ceska republika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 19900 20200 20800
g i EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 73 73 73
’g Slovensko PPS| 12300 13500 15000 16900 18200 17000 18000 18700 19300 20100
S EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 69 69 70
% Portugalsko PPS| 16700 17900 18700 19600 19500 18800 19500 19400 19100 19600
; EA12=100 70 72 72 71 71 73 73 71 69 69
Z: Estonsko PPS| 12400 13800 15600 17500 17300 14900 15700 17100 18000 19000
i EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 63 65 66
E g Polsko PPS| 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16100 16700 17500
g k¢ EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 59 60 61
5 : Madarsko PPS| 13600 14200 14900 15400 16000 15200 15800 16300 16500 17000
EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 60 59 59
Litva PPS| 11000 11900 13100 14800 15400 12800 14000 15400 16300 17300
EA12=100 46 48 50 54 56 50 53 56 59 60

Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR.
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