V4

Inanci
I

itika
V' 4
d

predikce

’

inanc¢ni po

bliky

leden 2012

V &

ké repu

Ministerstvo f
Odbor F

Ces

Makroekonomick

jjipa4d SulioliuoOW ‘JUBUAOJS JupoJeulzaw ‘Rluesyez X Ayeiza ‘9dead yal ‘gazn|s e 1zoqz Auad ‘UONAA Aydiwouoyd “Joieyipul jujesnpjunfuoy ‘Joieyipul Aroynspald julizodwoy ‘snpAd Aysiepodsoy ‘aijes3owap
N121jod Jujean1ynuls ‘Azany auuaws ‘Agzes an00.n e eyjiijod eaousw ‘exiijod jujeyst) ‘1paJ1soad JS[UA 101)3S JUPEJA ‘BXILOUO3S BAOIIAS ‘1DN1IISUI YI1Ule1SO 1931pald Suliojiuow ‘|UBUAOIS JUpOJBUIZOW ‘IDlue.yez

Ayeiza ‘@oeud yJa3 ‘gqazn|s e 1zoqz Auad ‘UONAA Aydiwouoya ‘doieyipul lujednpunfuoy ‘Joieyipul Anoyiispald juyizodwoy ‘sniyAd Aysiepodsoy ‘aijesSowsp ‘Aiijod jujeanpnuis ‘Azany suusws ‘Aqzes anooin
ey1jod eaougw ‘exyiijod juieysiy ‘1pa41soad IS[QUA ‘JOPISS JUPBIA ‘BXILOUOS BAOIDAS ‘1ONHISUl Ydlulelso 12y1pa4d Suliojiuow ‘JUBUAOIS JupoJeuizaw ‘IQluedyez 3 Ayeiza ‘@dead yJi ‘gqazni|s e 1z0qz Auad ‘UONAA
J1WOoUOoYD ‘Joi1RyIpul Jujeanpunfuoy ‘Joieyipul Anoyiispald Juyizodwoy ‘snpjAd Aysiepodsoy ‘aijea3owap ‘Aiyijod Jujeanpinais ‘Azany suusws ‘Agzes aAoy04n e eyijod earousw ‘eyijod juieysyy ‘paJisold 1sEua




Makroekonomicka predikce Ceské republiky
leden 2012

Ministerstvo financi CR
Letenska 15, 118 10 Praha 1

Tel.: 257 041 111
E-mail: macroeconomic.forecast@mfcr.cz

ISSN 1804-7971
Vychazi 4x ro¢né, zdarma

Elektronicky archiv:
http://www.mfcr.cz/makropre



Obsah:

Y 0T o[ A I oL =To 1 (USRS 3
U F 4]l o] (=Te 11 el TSR PRSP 4
A RYAY el g Voo 11 & I o] =T 11 ol I SRSt 5
Al VLA L= I 1o 1 4 =T LRSSt 5
A2 T 1L I o Lo L1 A1 ISR 12
A3 MeéEnova politika @ UrokoVE SAzZDY .........ooeiieiee e 14
A4 Y 41T 0 T=TE (U LA PSSR 18
A5 SEPUKEUTAINT POIIEIKY 1o s e e e e e et e e e st e e e et teeessasaeeesnseee seeeeansseannnes 20
A.6 1T 0 o = - (SR 22
B EKONOMICKY CYKIUS .ot e e et e et e e s ate e e et e e e s steeeenteeeensteeeenns snsneesnnrnaean 25
B.1 Pozice v rAmCci ekonNOMICKENO CYKIU ....cooueiiiiiiiee e 25
B.2 Individualni konjunkturdIni iNAIKATOrY......coouei i e 27
B.3 Kompozitni predstinovy iINAIKATOT .......coouiiiiiiee e e st ne e 29
C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatorQ..........ccoeoiviiiiinieniee e 30
C1 EKONOMICKY VYKON 1.ttt sttt e st e st b et e sate s bt e e beesabeeen sbeeeneesanes 30
C.2 (60T o1 RPNt
C3 TN IR ettt et ettt e et e e e ettt eeeebae e e eeabeeeeetaee e e tbeeeeassaeeeatbeeaeasbaeeeantaeaean e eanbaeeeataeeeenbeeeanaeas
CA Vztahy k zahranici
C.5 V=Y A o= Yoo [ o I o1V o T o FS OSSPSR 35
D Monitoring predikci 0StatniCh INSTIEUCT .......cooiiiiieiee et e e et e e aaee e 36
BT LT I = -1 £ PU 37
C1 [ o] o] 41 Tel SV AAYAYZ <o SRS 37
C.2 (60T 01 PPN 44
C3 B (T o = Lol TR UP 48
C4a AV 4 =1 V=1 AT 1 0] ol USSR 55
C.5 M EZINATOANT STOVNANT .c.ttiitiieitie ettt sttt ettt st e et e s e e sabe e sabeesabe e beeebeesabeesabeesateesase beeeseesanes 61

Makroekonomicka predikce je zpracovavana v odboru Finanéni politika MF CR se ¢&tvrtletni periodicitou. Zahrnuje
predikci na béZny a nasledujici rok (tj. do roku 2013) a u nékterych ukazatell vyhled na dalsi 2 roky (tj. do roku 2015). Je
publikovana zpravidla v druhé poloviné prvniho mésice kazdého Ctvrtleti a je rovnéz dostupna na internetovych
strankdch MF CR na adrese:

http://www.mfcr.cz/makropre

Privitdme jakékoliv pfipominky nebo naméty, které poslouzi ke zkvalitnéni publikace a pfiblizi ji potfebam uzivatel(.
Pripadné pripominky zasilejte na adresu:

macroeconomic.forecast@mfcr.cz

Poznamka:

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

predb. (predbéziné udaje)

odhad

predikce

vyhled

Znacky pouzité v tabulkach:

X, (mezera)

Uzavérka datovych zdroju:

proc. bod, p.b. ..o
Predb. ..o,

... béZné ceny

béZzny ucet platebni bilance

.. index spotrebitelskych cen

Ceska narodni banka
eurozona v rozsahu 12 zemi

.. Evropskd komise

evropska metodologie narodniho uUcéetnictvi
zemé EU v rozsahu 27 zemi

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotrebitelskych cen
Hospodarska a ménova unie

Mezinarodni ménovy fond

nepalivové komodity

neziskové instituce

obdobi

.. Organizace pro hospodarskou spolupréci a rozvoj

procentni bod
predbéiné

.. stalé ceny

Vybérové Setreni pracovnich sil

data z ¢tvrtletnich narodnich G¢ta, zvefejnéna CSU, kterd dosud nebyla ovéfena
ro¢nimi narodnimi Gcty

odhad minulych ¢&isel, z rGznych ddvodl nedostupnych vterminu zpracovani
publikace, napf. HDP z predchazejiciho Ctvrtleti

predikce budoucich cisel, pouZzivajici expertni i matematické metody

progndza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni
metody

pomlcka na misté Cisla znaci, Ze se jev nevyskytoval

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

krizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych davodl

Vsechny datové zdroje v této publikaci jsou vztazeny k 13. 1. 2012.



Shrnuti predikce

Vykonnost Ceské ekonomiky se v lonském roce podle
nasich odhadd zvysila o 1,8 %, rlist vSak v pribéhu
prvnich tfi ¢tvrtleti postupné zpomaloval. Ve 3. Ctvrtleti
dokonce doslo k mirnému mezictvrtletnimu poklesu
00,1 %. Pro rok 2012 pocitame se stagnaci ekonomiky,
resp. s mirnym ristem HDP o 0,2 %. Zména oproti
minulé predikci je dana
problém( v eurozéné a zhorSenymi ekonomickymi
vyhlidkami nasich hlavnich obchodnich partnerd, jisty
vliv by vSak méla mit i pokracujici fiskalni konsolidace.
V roce 2013 by se mél ekonomicky vykon zvysit
01,6 %.

zejména dalSi eskalaci

Pro rok 2012 pocitdme s pramérnym rlstem
spotrebitelskych cen o 3,2%, v roce 2013 by méla
prdmérna inflace dosdhnout 1,5%. Vyvoj
spotrebitelskych cen bude vyznamnym zplsobem
ovlivnén zménami DPH.

mira

Situace na trhu prace by méla odrazet pomaly rlst
ekonomiky a zvySenou nejistotu. Zaméstnanost by se
letos méla snizit o 0,3 %, pro rok 2013 pak pocitdme
s jeji stagnaci.

Mira (VSPS) by z
odhadovanych 6,7 % méla

nezaméstnanosti lonskych

letos vzrist na 7,0%,

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

k dalsSimu mirnému narlstu nezaméstnanosti by mélo
dojit i v roce 2013. Objem mezd a platl by se v tomto
roce mohl zvysit 0 2,0 %, v roce 2013 pak 0 2,6 %.

Pomeér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél z{stat na nizké a udrzitelné Grovni.

roce 2011
k citelnému sniZeni deficitu sektoru vladnich instituci
na 3,7 % HDP.

Podle predbéinych odhadl doslo v

Vlivem zhorSeného vyhledu ekonomického vyvoje by
se v roce 2012 mohl deficit sektoru vladnich instituci
prohloubit na 3,8 % HDP. Bez dodatecnych fiskalnich
opatfeni by tedy saldo vladniho sektoru bylo ve
srovnani s vladou stanovenym cilem ve vysi —3,5 % HDP
00,3 p.b. horsi. Vzhledem k zdvazku vlady dodrzet
stanovené cile pro podily deficitd na HDP tak bude
zapotrebi pfijmout néktera usporna opatreni.

Vzhledem k vysokym nejistotam ohledné dalSiho
vyvoje v eurozéné je novd Makroekonomickd predikce
MF CR zatizena vyznamnymi riziky smérem dold. Dalsi
vyvoj Ceské ekonomiky bude do zna¢né miry zaviset na
tom, zda a jak rychle se podafi soucasnou situaci
v problémovych zemich eurozény vyresit.

2009 2010 2011 2012 2013] 2011 2012
AktudlIni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt rastv %, s.c. -4,7 2,7 1,8 0,2 1,6 2,1 1,0
Spotfeba domacnosti ristv %, s.c. -0,4 0,6 0,4 0,7 0,7 0,6 0,5
Spotieba vlady rastv %, s.c. 3,8 0,6 -2,3 -2,5 0,1 -1,2 -0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv%s.c.| -11,5 0,1 -0,3 0,1 2,1 2,1 1,4
PFispévek ZO k riistu HDP p.b,s.c. 0,8 0,9 2,7 1,0 0,8 1,7 1,0
Deflator HDP rastv% 1,9 -1,7 -0,2 1,9 0,8 0,0 1,7
Primérnda mirainflace % 1,0 1,5 1,9 3,2 1,5 1,9 3,2
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 1,4 -1,0 0,4 0,3 0,0 0,4 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2 6,9 6,9
Objem mezd aplatt (dom. koncept) rastv %, b.c. 2,1 0,4 1,7 2,0 2,6 2,3 2,7
Pomér BU kHDP % -2,4 -3,1 -1,9 -1,6 -1,7 -3,1 -3,3
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 26,4 25,3 246 25,6 253| 243 239
Dlouhodobé trokové sazby %p.a. 4,7 3,7 3,7 3,4 3,6 3,7 3,7
RopaBrent UsD/barel 62 80 111 112 112 110 107
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. -4,2 1,9 1,7 0,0 0,8 1,7 1,0

Pozn.: Zména odhadu roku 2011 je ovlivnéna nejen ekonomickym vyvojem, ale i probéhnuvsi revizi Ctvrtletnich ndrodnich ucta.



Rizika predikce

Budouci vyvoj Ceské ekonomiky bude v horizontu
predikce témér vyhradné zaviset na vyvoji v eurozoné
a na schopnosti domaci ekonomiky témto udalostem
Celit. Od vydani Makroekonomické predikce v fijnu
2011 nedoslo k Zadnému zdsadnimu posunu v feSeni
dluhové krize eurozény a situace neni o nic jasnéjsi.

Podstatné se zhorsilo vnimani problém@ Recka a jeho
solventnosti. Obavy rovnéz vzbuzuji velké ekonomiky
jizniho kridla eurozdny, zejména Italie. Schopnost
politické reprezentace tento stav efektivné resit byla
ohodnocena sniZzenim ratingu vétsiny statl eurozony.
Na druhé strané byly nervozita financnich trhi
a vzrlstajici nedostatek likvidity zmirnény
mimoradnymi opatfenimi ECB.

Obrovské nejistoty vedly k tomu, Ze tato
Makroekonomicka predikce je zaloZena na ,no-event”
scénafi, ktery, obdobné jako jiné aktuadlni
makroekonomické progndzy, pfindsi mirné zhorseni
ocCekavaného vyvoje.

Podle tohoto scénare nedojde k zasadnimu vyhroceni
dluhové krize, zaroven se vsak politické reprezentaci
nepodafi najit ddvéryhodné feseni probléma, jimz
v soucasnosti eurozéna Celi. Trvani dluhové krize by tak
mohlo presahnout horizont predikce, pficemz pfipadné
nasledné oziveni by bylo velmi pomalé.

Prijaty ,no-event” scénar nutné nepredstavuje
nejpravdépodobnéjsi  scénar  budouciho  vyvoje.
V jakémkoliv jiném scénafi bychom vsak museli
pfijmout predpoklady nejen o tom, zda a k jakym

specifickym udalostem dojde, ale také o jejich
nacasovani, coz pro uUcely Makroekonomické predikce
povazujeme za prilis restriktivni az spekulativni.

UvaZzovany scénar je ovsem, minimalné v kratkodobém
horizontu, zatiZzen vyraznymi riziky smérem doll. Mezi
hlavni rizika patfi napf.:

] fizeny ¢i nefizeny default nékteré zemé
eurozony,

] nutnost prijeti pomoci nékterou z velkych zemi
eurozony,

. ohrozeni stability bankovniho sektoru eurozoény,

= nikoli mélka recese v Némecku,

] odchod jedné ¢i nékolika zemi z eurozény,

pricemz kterakoli z téchto uddlosti by mohla nastat
izolované ¢i v jakékoli kombinaci s ostatnimi udalostmi.

Ceskd republika neni z hlediska dluhové krize rizikovou
zemi. Trajektorie fiskalni konsolidace je finanénimi trhy
vniméana jako dlivéryhodna, coz se odrdzi v nizkych
vynosech statnich dluhopistd. Finanéni sektor je
stabilni, likvidni a dobre kapitalizovany. Vzhledem
k velké otevrenosti ekonomiky je vsak velmi
pravdépodobny zédsadni dopad pfipadnych negativnich
externich Soku. Proto v soucasné situaci nelze vyloucit
ani moznost opakovani recese v podobé z prelomu let
2008 a 2009.

Adekvatni reakci fiskalni politiky by v této situaci
pravdépodobné méla byt snaha o dodrZeni trajektorie
fiskalni konsolidace i v méné pfiznivych podminkach.



A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udaji, které byly zndmy k 13. 1. 2012. Politickd rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na svétovych

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

Udaje z pfedchozi predikce z fijna 2011 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2014 a 2015 jsou extrapolaénim scéndfem, ktery

naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

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

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Od rijnové predikce se vyhled svétové ekonomiky dale
zhorsil. Ekonomicky vykon v USA a v SRN pfitom neni
Spatny, budouci vyvoj je ale zatizen vyznamnymi riziky
spojenymi s dluhovou krizi v eurozéné. Velkou
neznadmou predstavuje také moiné zpomaleni v Ciné.

Meziétvrtletni rist ekonomiky USA se ve 3. Ctvrtleti
minulého roku zrychlil na 0,5 % (proti 0,4 %). Spotreba
domacnosti, kterd je hlavnim tahounem rdstu, je
podporovdna zlepSovdnim na trhu prace — mira
nezaméstnanosti v prosinci klesla na 8,5%, pfitom
jesté v fijnu dosahovala 9,0 %. Vedle spotiebitelské
dlvéry vzrGsta i index nakupnich manazer(, coz
nasvédéuje zvySeni primyslové vyroby v blizké
budoucnosti.

Dosud zverejnéné vysledky velkych firem jsou také
celkem pozitivni. Pomérny optimismus vladne i na
akciovych trzich, Dow-Jones(yv index se stabilizoval nad
12 000 body. Dolar v listopadu a prosinci vici euru
posilil asi 0 10 procent k Grovni 1,28 USD/EUR.

Ekonomice pomahd akomodativni monetarni politika
a program vladni pomoci pfijemcim hypoték, nicméné
neni jasné, dosahl-li jiz realitni trh svého dna. Fed
ve své posledni zpravé apeluje na prijeti dalSich
opatfeni pro podporu trhu s nemovitostmi. Deficit
federalniho rozpoctu by se mél v roce 2012 snizit
z loniskych cca 9% HDP asi o 1 p.b. Ostrd polarizace
politické scény, zesilena navic letoSnimi prezidentskymi
volbami, brani dohodé o obsdahlejSim programu uspor,
napf. ve vojenskych vydajich.

Rust v eurozéné dale zpomaluje. Ve 3. ¢tvrtleti dosahl
mezictvrtletni rdst 0,1 % (proti 0,3 %), pritom jesté
v prvnim Ctvrtleti rostla EA12 o 0,8 %. Rust je taZen
hlavné  spotfebou  domacnosti,  spotrebitelska
i investorska nalada vsak klesaji. Navic se z financnich
trhG do redlné ekonomiky Sitfi nejistota, vazne napf.
poskytovani uvér(. Prakticky ve vSech zemich rlst dale
brzdi Usporna rozpoctova politika.

Tahounem EA12 z{stava Némecko, které — na rozdil od
eurozony jako celku — v pribéhu roku 2011 prekonalo
ekonomickou uroven pred krizi. Podle aktualnich

odhadd vzrostl HDP Némecka za rok 2011 o 3,0%
(proti 2,9 %), mezictvrtletni rdst dosahl ve 3. Ctvrtleti
0,5% (proti 0,3 %). Ve zbytku eurozény je vsak rlst
nevalny. Francouzska, Spanélskd a italska ekonomika
ve dvou poslednich ctvrtletich fakticky stagnuiji, v recesi
je Portugalsko a Recko.

Znacné rozdily mezi jednotlivymi staty eurozény jsou
inaddle v mife nezaméstnanosti. Ta v listopadu
veurozoné jako celku stagnovala na 10,3 %,
ve Spanélsku viak vzrostla uz na 22,9 %. Vysoka mira
nezaméstnanosti je také v Irsku (14,6 %) a na Slovensku
(13,5 %). Naopak v Némecku nezaméstnanost dale
klesla na 5,5%. Tento fakticky projev vicerychlostni
eurozony predstavuje i vyrazny politicky problém.

Zasadnim problémem pro hospodafskou politiku
v eurozoné zUstdva i nadale vyreSeni dluhové krize
a zejména zabranéni jejimu prohlubovani a rozsifovani.
Nejistoty a negativni oCekavani, ktera jsou s ni spojena,
jsou hlavnim dlvodem sniZovani progndéz a obav
z druhého kola recese (vice viz subkapitola Dluhova
krize v eurozéné).

Polska ekonomika vzrostla ve 3. Ctvrtleti 2011 0 1,0 %
mezictvrtletné (proti 0,7 %), mira nezaméstnanosti
v listopadu vzrostla na 10,0%. Ekonomika roste
predevsim vlivem investic (zejména do infrastruktury),
zatimco rlst domaci spotfeby, kterd ekonomiku
provedla celoevropskou recesi bez poklesu, ponékud
slabne. Projevuje se tak vliv vladniho programu fiskalni
konsolidace, jehoz cilem je snizit deficit z Grovné cca
55% HDP v roce 2011 pod 3% v roce 2012,
i zpomalujici zahrani¢ni poptdvka. Lze predpokladat, Ze
v roce 2012 ekonomika vyraznéji zpomali.

Slovenska ekonomika rostla ve 3. ¢tvrtleti, stejné jako
vprvnim a druhém, o 0,8% meziCtvrtletné (proti
0,7 %). Rust je taZen hlavné exportem, a to predevsim
automobilG. Prdmyslovd vyroba v listopadu vzrostla
v meziro¢nim srovnani jen o 0,4 %, coZ charakterizuje
jeji zpomalovani. Ekonomiku trapi vysokd mira
nezaméstnanosti, ktera patrné stoji za jiz Ctyri Ctvrtleti
trvajicim poklesem spotreby domacnosti. Lze proto
predpokladat, Ze i slovenska ekonomika v roce 2012
zpomali.



Graf A.1.1: Rast HDP v EA12
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Odhad ristu pro eurozénu za rok 2011 ponechdvame
na 1,7%, pro rok 2012 predpokladame stagnaci (proti
rastu o 1,0 %).

U ekonomiky USA zvySujeme odhad rlistu HDP za rok
2011 na 1,7% (proti 1,6 %), a pro rok 2012 na 2,0%
(proti 1,9%).

Ceny komodit

Boom cen surovin vyvrcholil na jafe 2011. Primérna
cena barelu ropy Brent dosahla ve 2. c¢tvrtleti 2011
117,1 USD, ve 3. cCtvrtleti 112,5USD a v poslednim
Ctvrtleti loriského roku 109,3 USD. Podobné napft. cena
pSenice klesla ve 4. ¢tvrtleti 2011 na 297,7 USD za tunu
z315,6 USD za tunu ve 3. Ctvrtleti, resp. 339 USD za
tunu ve 2. Ctvrtleti.

Pficinou poklesu byly predevsim obavy z globalniho
Utlumu. Koncem roku 2011 se vSak znovu objevuji
obavy z geopolitického neklidu v oblasti Stfedniho
vychodu a predpovéd se stava velmi obtiznou. Na
strané argument( pro pokles se kromé obav z Utlumu
fady ekonomik (Cina) objevuje moZnost opétného
nabéhu libyjské a irdcké produkce.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
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V roce 2011 dosahla cena ropy Brent 111 USD/barel
(proti 110 USD). Odhad pro rok 2012 zvySujeme na

112 USD (proti 107 USD). Rizika predikce jsou na obou
stranach, za vyraznéjsi vsak povaZzujeme riziko rdstu
ceny.

Dluhova krize v eurozoné

Dluhovd krize v eurozéné probihd s neutuchajici
intenzitou i v roce 2012. Od vydani minulé
Makroekonomické predikce dosSlo ke zhorseni
makroekonomickych vyhlidek (viz vyse) a narlstu jiz
tak znacné nejistoty. ZvySilo se také riziko rozsifeni
nakazy do nékterych zemi jadra eurozény. Dva ,klicové
krizové” summity, které se koncem fijna a zacatkem
prosince konaly v Bruselu, navic nepfinesly takova
reseni, ktera by financnimi trhy byla vnimana pozitivné
déle nez nékolik dni. Ukazuje se také, Ze zavadéni
nékterych klicovych opatteni, jez na téchto summitech
byla pfijata, mdZe byt v praxi spojeno s mnoha
prekazkami.

Jako obzvlasté problematické se ukazuje dosazeni
dohody mezi Reckem a zastupci soukromého sektoru
o odepsani casti feckého dluhu. Timto ,,dobrovolnym®
zapojenim soukromého sektoru (tzv. Private Sector
Involvement, PSI) je podminéno poskytnuti druhého
zachranného baliku ve vysi a7 130 mld. eur. Recko viak
nema na dohodu pfilis ¢asu — jiz v bfeznu bude
potfebovat refinancovat dluhopisy za 14,5 mld. eur
abez dalSi financni injekce, ma-li se zabranit
nefizenému bankrotu, se tedy neobejde. S ohledem na
tyto skutecCnosti je oznameni zastupcli soukromého
sektoru z pdatku 13. 1. o doCasném pozastaveni dalSich
jednani o PSI jednoznaéné negativni zpravou. Toto vsak
nebyla jedina dlleZita udalost, kterou patek 13. prinesl.

V tento den totiZz agentura S & P snizila o dva stupné
rating Itdlie (z A na BBB+), Kypru, Portugalska (z BBB—
na BB) a Spanélska (z AA— na A) a o jeden stuperi rating
Rakouska (z AAA na AA+), Francie (z AAA na AA+),
Malty, Slovenska (z A+ na A) a Slovinska. Navic u téchto
statl, s vyjimkou Slovenska, ponechala negativni
vyhled. Tento krok S & P vsak nebyl zcela necekany,
nebot jiZz na zaCatku prosince zafadila agentura rating
témér vsech statd eurozény do reZzimu sledovani
s negativnim vyhledem. Reakce trhli by tedy nemusela
byt pfehnané negativni v zavislosti na tom, nakolik trhy
opravdu se shizenim ratingl pocitaly. DlleZitéjsi vSak
bude dopad na zachranny fond EFSF. Vzhledem k tomu,
Ze Francie a Rakousko pfisly o nejvyssi rating, existuje
riziko, Ze by hodnoceni AAA mohl ztratit i EFSF, coz by
zfejmé prodraZilo zachranné Gvéry Recku, Irsku
a Portugalsku, pfipadné by mohlo omezit Gvérovou
kapacitu EFSF. Ta by pfitom, podle zavérl fijnového



summitu, méla byt rozSifena az o 1 bilion eur
(s vyuzitim pakového efektu).

S&P by vSak nadlouho nemusela byt jedinou
ratingovou  agenturou, ktera by pfistoupila
k downgradu nékteré zemé eurozény s nejvysSim
ratingem. V poloviné prosince totiz agentura Fitch
zaradila rating Francie (a také Belgie, Irska, Italie
aSpanélska) do refimu sledovani s negativnim
vyhledem.

Dopady bezprecedentniho kroku agentury S & P zfejmé
nepociti pouze vlady, ale také bankovni sektor; jiz se
objevily spekulace, Ze nékterym velkym francouzskym
bankdm by mohl byt v dasledku downgradu Francie
snizen rating. Bankovni a vladni sektor jsou totiz
mimoradné propojené. Expozice mnoha bank vidi
statnim dluhopistim problémovych zemi eurozéony ma
napf. negativni dopad nejen na jejich hospodarské
vysledky, ale i na jejich rating.

Banky navic celi pomérné silnému tlaku na navysovani
kapitdlu. Evropsky organ pro bankovnictvi (EBA)
doporucil, aby 70 z 91 evropskych bank testovanych
v ramci posledniho kola evropskych zatéZovych test(
posililo svou kapitalovou pozici vytvorenim docasnych
kapitalovych polstarl. Tier 1 kapitdlova prfimérenost by
tak na konci ¢ervna 2012 méla dosahovat alespon 9 %
a banky by navic mély vytvorfit zvlastni kapitalovy
polstar z titulu jejich expozic vici statnim dluhopisim.
EBA odhaduje potfebu dodatecného kapitidlu na
necelych 115 mld. eur, z ¢ehoZ nejvice pfipadd na
fecké, Spanélské, italské a némecké banky. NavySovani
kapitalu ze soukromych zdroj(, coZ je varianta, kterou
EBA preferuje, by se vSak (v zavislosti na situaci na
trzich) mohlo ukazat jako obtizné. Ostatni moZnosti
zvySovani kapitalové primérenosti, tedy prodej aktiv
nebo omezeni poskytovani uvérda, vsak
z makroekonomického hlediska predstavuji mnohem
horsi varianty.

Dal$im problémem bankovniho sektoru je nedlvéra na
penéznim trhu, o ¢emz jasné svédci vyuziti depozitni
facility ECB. Zatimco v prvni poloviné lonského roku si
banky u ECB ukladaly O/N (pfes noc) v priméru
necelych 30 mld. eur, od cervence 2011 dochazi
k setrvalému narlstu a pocatkem letoSniho roku se
objem prostredkll v depozitni facilité priblizil 500 mid.
eur. Obdobny obrazek o vzajemné (ne)dlvére bank
podava také nartst EURIBOR-OIS spreadu, ke kterému
dochazelo ve druhé poloviné loriského roku.

Pnuti v bankovnim sektoru se snazi mirnit ECB. Ta
ve spolupraci s Bank of Canada, Bank of England, Bank
of Japan, Swiss National Bank a americkym Fedem na

konci listopadu pfistoupila ke koordinované akci, diky
niz budou moci banky ze zemi eurozény v pripadé
potteby ziskat od ECB likviditu v kanadskych dolarech,
britskych librach, jenech, Svycarskych francich i
americkych dolarech. ECB se také rozhodla poskytovat
likviditu v rdmci stavajici dolarové swapové linky za
vyhodnéjsich podminek.

ECB také pocdtkem prosince snizila hlavni refinancni
sazbu o 25b.b. na 1,00% (o 25b.b. snizovala ECB
sazbu také na zacatku listopadu). Dale pak, s cilem
podpofit poskytovani Gvérl bankami a zvysit likviditu
na trhu penéz, snizila miru povinnych minimdlnich
rezerv o 1 p.b. na 1%, zmirnila pozadavky na kvalitu
kolateralu (jako kolateral budou moci banky pouzit také
uvéry) a oznamila dvé mimoradné dlouhodobé
refinancni operace, v jejichz ramci poskytne bankam
likviditu na 36 meésicl (za fixni sazbu a pfi plném
uspokojeni pozadavk(). V prvni operaci, kterd se
uskutecnila 21. 12. 2011, si banky od ECB pUjcily témér
490 mld. eur (z toho vsak 46 mld. eur predstavovaly
prostiedky jez banky ,presunuly” z 12M refinancni
operace, ktera probéhla v fijnu). Druha 36M refinancni
operace by méla probéhnout v Unoru tohoto roku.

Spekuluje se také, ze si ECB od téchto mimoradnych
operaci slibovala, Ze banky cast prostfedkd pouZiji na
nakupy statnich dluhopis(, a ECB by tak mohla omezit
intervence na sekundarnim trhu statnich dluhopist
provadéné v rdmci Programu pro trhy cennych papird
(od konce fijna 2011 provedla ECB ndkupy za cca
43 mld. eur, od spusténi programu v kvétnu 2010 pak
objem nakoupenych dluhopist presahl 216 mid. eur).
Pomérné Uspésné aukce Spanélskych a italskych
dluhopis a pokladni¢nich poukazek v prosinci 2011
alednu 2012 (ve srovnani s aukcemi, které se konaly
v listopadu 2011, doslo k vyraznému poklesu vynos(,
téZ poptavka byla relativné solidni) naznacuji, Zze by se
tak vskutku mohlo dit, nicméné v téchto aukcich byly
kromé pokladnicnich poukazek nabizeny prevaziné
dluhopisy s kratsi splatnosti. Skutec¢ny test tak prinesou
az dalsi aukce napt. 10R dluhopist. Pokud by vSsak mélo
dojit k vyraznému a trvalejSimu nardstu vynos( na trhu
Spanélskych a italskych dluhopist, ziejmé by jesté
zesilily hlasy, aby ECB na trzich statnich dluhopisC
vystupovala jako kupujici posledni instance. ECB totiz,
na rozdil od EFSF ¢i MMF, disponuje neomezenymi
zdroji.

Pfipadné rozsahlejsi intervence ECB na dluhopisovych
trzich by sice v kratkém obdobi mohly zmirnit napéti,
z dlouhodobého hlediska vSak mnozi jako nutnou
podminku prekonani dluhové krize zmifuji znacné



prohloubeni fiskalni integrace. Zemé eurozény sice
deklaruji vili smérovat k vytvoreni fiskalni unie, avsak
nedavné Usili v tomto sméru ma pouze podobu navrhi
pfisnéjsich  fiskalnich pravidel. Na prosincovém
summitu se zastupci eurozény dohodli na vytvoreni tzv.
fiskalniho kompaktu, podle néjz by strukturdlni deficit
sektoru vlady nemél presahnout 0,5% HDP. Toto
pravidlo by mélo byt do pravnich fadi jednotlivych
statl implementovano na Ustavni Urovni a mélo by
obsahovat automatické korekéni mechanismy. Ddle
bylo odsouhlaseno zpfisnéni pravidel procedury pfi
nadmérném schodku (EDP). Pokud by deficit sektoru
vlady presahl 3% HDP, mély by sankce byt
automatické, pokud by se vSak proti nevyslovila
kvalifikovana vétSina statll eurozény. Tyto navrhy
zjevné vychazi z predstavy — nutno podotknout, Ze
mylné — Ze za vSechny dnesni problémy eurozény mize
fiskalni nedisciplinovanost. To sice nepochybné plati
v piipadé Recka, méné viak jiz napi. pro Spanélsko ¢i

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

Irsko. Ostatné, toto relativni ,prehlizeni” jinych nez
fiskdlnich  problém( (tedy vnéjSich nerovnovah
arozdild v konkurenceschopnosti) bylo jednim
z faktor(, které vedly agenturu S & P k hromadnému
sniZeni ratingu zemi eurozdny (viz vyse).

Mira nejistoty ohledné budouciho vyvoje v eurozéné se
tak jesté zvysSila. Tato Makroekonomicka predikce je
proto zaloZena na ,no-event” scénafi, tedy scénafi,
ve kterém nedojde k zdsadnimu vyhroceni dluhové
krize, zaroven se vSak politické reprezentaci nepodafi
najit ddvéryhodné feseni problémd, jimz v soucasnosti
eurozéna celi. Tento scénaf nutné nepredstavuje
nejpravdépodobnéjsi  scénar  budouciho  vyvoje,
v jakémkoliv  jiném bychom vsak museli
prijmout predpoklady nejen o specifickych udalostech,
ale také o jejich nacasovani, coz pro ucely
Makroekonomické predikce povaZujeme za pfilis
restriktivni. Déni okolo dluhové krize vsak budeme

scénari

i nadale velmi bedlivé monitorovat.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad Predikce Predikce

USA 3,5 3,1 2,7 1,9 0,3 -3,5 3,0 1,7 2,0 2,3
EU27 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 1,9 1,7 0,0 0,8
EA12 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 -4,2 1,9 1,7 0,0 0,8
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 5,1 3,7 3,0 0,1 1,0
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,6 -0,1 0,7
Spojené kralovstvi 3,0 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 1,0 0,3 1,0
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,2 0,5 1,3
Mad‘arsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,5 -0,2 0,8
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,2 2,3 2,7
Slovensko 5,1 6,7 8,3 10,5 5,9 -4,9 4,2 3,1 1,2 2,8
Ceska republika 4,7 6,8 7,0 5,7 31 4,7 2,7 1,8 0,2 1,6




Graf A.1.3: Hruby domaci produkt

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

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezictvrtletni 0,1 0,3 0,5 0,5 0,5 0,6 0,4 0,4
meziro¢ni 2,2 1,6 1,5 1,4 1,8 2,1 2,0 1,9
EU27 meziktvrtletni 0,7 0,2 0,3 0,0 0,2 0,1 0,1 0,3
meziroéni 2,4 1,7 1,4 1,2 0,3 0,0 0,2 0,1
EA12 mezictvrtletni 0,8 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,3
meziroéni 2,4 1,7 1,4 1,1 0,1 -0,2 -0,2 0,1
Némecko mezictrtletni 1,3 0,3 0,5 -0,1 0,2 0,1 0,2 0,2
mezirocni 4,6 2,9 2,6 2,0 0,5 0,1 0,2 0,1
Francie mezictvrtletni 0,9 -0,1 0,3 0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,1
meziro&ni 2,2 1,7 1,5 1,3 0,2 0,0 0,3 -0,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,4 0,0 0,6 0,3 -0,1 -0,2 0,1 0,2
meziroéni 1,7 0,6 0,5 1,3 0,8 0,6 0,1 0,0
Rakousko mezictvrtletni 0,9 0,5 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,2
meziroéni 4,4 4,1 2,9 1,9 1,1 0,3 0,3 0,4
Mad‘arsko mezictvrtletni 0,5 0,2 0,5 0,1 -0,3 -0,3 -0,1 0,1
meziroéni 1,9 1,7 1,5 1,4 0,6 0,0 -0,6 -0,6
Polsko mezictvrtletni 1,0 1,2 1,0 0,7 0,5 0,3 0,2 0,3
meziroéni 4,5 4,6 4,2 4,0 3,4 2,5 1,7 1,3
Slovensko meziktvrtletni 0,8 0,8 0,8 0,4 0,2 0,1 0,0 0,2
meziroéni 3,4 3,3 3,2 2,8 2,2 1,5 0,7 0,5
Ceska republika mezictvrtletni 0,6 0,2 -0,1 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,3
meziroéni 2,8 2,0 1,2 1,0 0,2 0,1 0,4 0,4




Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy

rust proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,7 111,0 112 112
rastv% 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,2 1,0 0,2
Index v CZK 2005=100 75,5 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,8 150,5 169 167
rastv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,1 28,9 12,5 -1,1
Psenice usbst| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
rastv % 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 141,9 152,4 116,7 117,1 153,3
rastv % -2,2 9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usb/barel 104,9 117,1 112,5 109,0 113 113 112 110
rastv % 36,8 48,8 47,3 25,6 7,7 -3,5 -0,4 0,9
Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 156,7 171 171 169 165
rastv % 30,3 24,8 31,8 29,2 19,7 12,7 13,4 5,4
PSenice usp/t 330,5 339,0 315,6 279,7
ristv % 68,9 91,0 32,7 -1,4
Index v CZK 2005=100 161,3 156,8 149,2 143,8
rastv % 60,9 60,1 18,7 1,4
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Graf A.1.5: Dolarova cena ropy
USD/barel
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Graf A.1.6: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Podle predbéinych odhadd doSlo v roce 2011
k citelnému snizeni deficitu sektoru vladnich instituci
na 143 mld. K¢ (3,7 % HDP).

Ve srovnani s udaji z fijnové predikce je vySe deficitu
pfiblizné stejna (lisi se v fadech stovek miliont), do
nového odhadu ovsem byla zapracovdna celd fada
novych skutecnosti, které se objevily béhem
posledniho Ctvrtleti roku 2011.

V prvni fadé se jedna o prehodnoceni danovych prijmu
podle aktualnich vysledki pokladniho plnéni. JelikozZ
jsou prijmy vladniho sektoru sestaveny v akrudlni
metodice, je pro potreby akrualizace stale nutné
pfijmout nékteré predpoklady. Celkové zhorseni
danovych pfijmi o ca 12 mld. K& tak predstavuje pouze
odhad.

Nejvyraznéjsi vliv ma predevSim dan z pridané
hodnoty, kde se plvodni predpoklad o nardstu inkasa
v souvislosti s urychlenym dokoncéovanim staveb ukazal
jako optimisticky, nicméné tento efekt by mél byt pro
statni rozpocet v sumé za roky 2011 a 2012 pozitivni.
Nizsi predikce oproti plvodnim odhadim je i
u makroekonomické zékladny této dané.

Jesté vyznamnéjsi vliv maji dané z prijmu fyzickych
osob, kde nedoslo k naplnéni predpokladi zejména
udané placené srazkou u zdroje a dale u dani
z dafiovych pFiznani (v prvé Fadé OSVC). U OSVC mize
byt tento efekt zpUsoben soucasnou ekonomickou
situaci a recesi z prelomu let 2008 a 2009, kdy pripadné
ztraty z tohoto obdobi mohou byt odecteny od dariové
povinnosti let nasledujicich.

Dals$im podstatnym vlivem bylo zlepsSeni salda statnich
fondd o pfiblizné 7 mild. KE. V tomto pripadé se
povétsinou jedna o prostiedky na projekty, které fondy
nestaCily do konce minulého roku proinvestovat.
Lepsiho vysledku dosahl také ucet zdrojl z privatizace
(jedna se o byvaly Fond narodniho majetku), jehoz
hlavnim Ukolem je inkaso dividend z podnikd se statni
Ucasti a také wvyplaceni prostiedkd na likvidaci
ekologickych Skod.

Oproti plvodnim predpokladim doslo ovsem i k jistym
Usporam na vydajové strané, a celkové hotovostni
vydaje se tak ve srovnani s fijnovou predikci snizily
u statniho rozpoc€tu o témér 12 mld. K¢ Tato c¢astka
vSak nedopadd v plné mife do deficitu, protoZe ¢ast
usporenych vydaji se tyka evropskych projektd, které
neovliviuji saldo vladniho sektoru. Pfi predikci bylo
pocitano s pfiblizné polovinou usporené castky jako
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s Ceskymi zdroji. Soucasnd data naznacuji, Ze pfrijaty
predpoklad je konzervativni.

K vyrazné pozitivnimu vyvoji doslo také v oblasti fizeni
statniho dluhu. Jiz plvodni odhad predpokladal
vyrazné Uspory ve srovnani s rozpoctovou
dokumentaci, aktudlni informace indikuji jesté o néco
pfiznivéjsi vyvoj.

U ostatnich sloZek vladnich instituci (mistni vladni
instituce a zdravotni pojistovny) pravdépodobné doslo
v souhrnu k mirnému zhorseni deficitu o 1,7 mld. K¢.

Aktualni odhad s sebou ptinasi urcita rizika. Jedna se
hlavné o zastaveni proplaceni nékterych evropskych
projekti, na které jiz bylo vydano predfinancovani
v minulych letech. V pfipadé neproplaceni téchto
prostfedkd pak bude nutné zhorsit deficit vlddniho
sektoru o velikost zamitnuté Castky, ktera v soucasné
dobé ¢ini cca 13 mld. KE. Do jaké miry bude nakonec
proplacena, je nyni velmi nejisté.

Odhad roku 2011 je celkové postaven jako spise
konzervativni a nachazi se 0 0,5 p.b. pod cilem deficitu
stanovenym v Konvergencénim programu z dubna 2011.
Fiskalni Usili, tj. rozdil strukturalniho salda mezi rokem
2011 a 2010, tak predstavuje 0,9 p.b.

Dluh vladniho sektoru na konci roku 2011 odhadujeme
na 40,7 % HDP, a vesmés tak setrvdvame na fijnovém
odhadu.

Hospodareni sektoru vladnich instituci v roce 2012 a
vletech nasledujicich bude zdsadné ovlivnéno
dynamikou domaci ekonomiky i ekonomik zahranicnich
obchodnich partnerd.

Deficit sektoru vladnich instituci by se v roce 2012
mohl prohloubit na 3,8 % HDP, coZ je o 0,3 p.b. vice
oproti schvalené konsolidacni trajektorii (viz Graf A.2.1
a Tabulka A.2.1). Jednd se o odraz nového
makroekonomického wvyhledu, jehoZ dlsledkem je
pokles dariovych pfijmu citlivych na ekonomicky vyvoj
(zejména DPH a pfimé dané) stejné jako narlst
nékterych vydajovych agregati. Vlada proto bude
muset prijmout prislusna Uspornd opatreni.

Rizika zahrani¢ni poptavky jsou znacné vychylena
smérem dol0, a v pfipadé jejich realizace bude zfejmé

nutné pristoupit k dalSim opatfenim, aby byla
konsolidac¢ni trajektorie zachovana.
Dluh sektoru vladnich instituci v roce 2012

pravdépodobné vzroste na 43,1 % HDP.



Pri adekvatni rozpoctové politice by rovnéz mél byt predpoklada dalsi postupné zlepSovani salda vladniho
splnén zavazek snizit do roku 2013 deficit vladniho sektoru, pricemz cilend deficitni trajektorie sleduje
sektoru pod 3% HDP, vyplyvajici z procedury vyrovnanou bilanci v roce 2016.

nadmérného schodku. Stfednédoby vyhled rozpoctu

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

autonomni projekce bez dodatecnych fiskdlnich opatreni

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb.  Odhad Predikce

saldo vladniho sektoru *! mld. k¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 -219 -183 -143 -147
% HDP -6,7 -2,8 3,2 2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,7 3,8

Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,6 -0,4 -0,8
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 -2,2 3,2 -3,0 -1,9 3,3 -4,8 -4,2 3,3 -3,0
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,1 0,2 0,2
Strukturalni saldo % HDP -5,8 -1,6 -2,0 -2,8 -1,6 -3,2 5,1 -4,4 -3,5 -3,2
Fiskalni dsili 2 proc. body 0,1 4,3 -0,4 -0,8 1,1 -1,5 -1,9 0,7 0,9 0,3
0r0ky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,3
Primarni saldo % HDP -5,7 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -2,3 -2,5
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -5,0 -1,2 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,5 -2,9 -1,8 -1,7
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 768 848 885 948 1024 1105 1282 1418 1560 1690
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 28,0 28,7 34,3 37,6 40,7 43,1

Zménadluhové kvoty proc. body 1,5 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,6 3,3 3,2 2,4

Pozn.: Vladni 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 vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finan¢nim aktivam jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
Y Saldo v metodice EDP, tj. Cisté pajcky (+)/vypujcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivatu.

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

Ménova politika

CNB vyuZivd reZim cilovani inflace k naplnéni cile
cenové stability. Usiluje o to, aby se mezirocni prirlstek
celkového CPI neodchylil od stfednédobého inflacniho
cile ve vysi 2 % o vice nez 1 p.b. Primarnim nastrojem
je limitni drokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo
operace, kterd koncem roku 2011 ¢inila 0,75 %, coz Ize
z dlouhodobého pohledu oznacit za velmi nizkou
hodnotu.

Urokové diferencidly ménovépolitickych sazeb vdci
eurozoné i USA jsou nizké. Na konci 4. Ctvrtleti roku
2011 ¢&inily mezi CR a EMU -0,25 p.b., vii&i USA byly
0,50-0,75 p.b. Tyto diferencidly jsou z hlediska
mezindrodnich kapitalovych tok(l i sménnych kurzl
adekvatni.

Kratkodobé sazby

Pridmérna hodnota 3M (tfimésicni) sazby PRIBOR se ve
4. ¢tvrtleti 2011, obdobné jako v pribéhu celého roku,
drzela na Urovni 1,2 % (shoda s predikci). Pro rok 2012
pocitdme s nepatrnym snizenim na 1,1 % (beze zmény),
na rok 2013 ocekdvame mirné navyseni na 1,3 %.

Spread mezi 3M PRIBORem a 2T repo sazbou, indikujici
nejistotu na mezibankovnim trhu, se k predkrizovym
urovnim navraci jen velmi zvolna. Obdobny obrazek
o situaci na penéznim trhu pak podava Fijnovy prizkum
prdmérnych dennich obratl, podle néhoZz banky
provadi depozitni a repo operace témér vyhradné se
splatnosti nepresahuijici tfi mésice. Vysledky zatézovych
testld Ceského bankovniho sektoru vsak potvrzuji jeho
vysokou odolnost i vlici velmi negativnim Sokim.

Graf A.3.1: 3M PRIBOR
v%

4,5

Predikce
4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

15

~— |

1/08 1/09 1/10 /11 1/12 1/13

1,0

14

Dlouhodobé sazby

Dlouhodobé urokové sazby by mély letos stagnovat
nad 3 %, jejich pozvolné zvySovani predpokladame az
vroce 2013. Vysi primérnych vynosd do splatnosti
10R statnich dluhopisti odhadujeme pro rok 2012 na
3,4 % (proti 3,7 %), pro rok 2013 na 3,6 %.

Mezi faktory ovliviiujici pomérné nizkou Uroven vynosl
Ceskych statnich dluhopisi patfi zejména strategie
fiskalni konsolidace (viz vySe), kterd je investory
vhimana jako dlvéryhodna. Jejim dlsledkem by mél
byt mj. pokles hrubé vypUjcni potreby statu. Ta by se
v letosnim roce méla pohybovat okolo 243 mid. K¢,
pfitom v roce 2009 dosahla 279 mld. K¢ a o rok pozdéji
253 mld. KE. Pro rok 2013 se navic pocita s jejim dalSim
snizenim.

Rating CR je momentalné stabilni na dobré investi¢ni
urovni — Standard & Poor’s AA-, Moody’s a Fitch
Ratings Al. Diky tomu je mozné ocekavat dalsi uspésné
emise vladnich dluhopist, i kdyZz existuji urcitd
regionalni rizika, napf. souc¢asné problémy Madarska.
Davéryhodnost Ceské fiskdlni politiky se odrazi také
v negativnim spreadu vici primérnym dlouhodobym
sazbam v eurozéné (viz Graf A.3.6), které jsou ovsem
kombinaci vynost stabilnich zemi a zemi naplno
zasazenych dluhovou krizi. Rizikem smérem vzhiru by
byla dalsi eskalace dluhové krize.

Urokové sazby z vkladG a uvérd reaguji na vyvoj
mezibankovnich sazeb se zpozdénim. Sazby z uvér(
nefinanénim podnikdm ve 3. ¢tvrtleti 2011 poklesly
00,1p.b. na 3,9%, sazby z vkladd domacnosti
stagnovaly na 1,2 %. Odhadujeme, Ze ve 4. Ctvrtleti
byly sazby stabilni. Pfedpokladame, Ze priimérné sazby
z Uvérl nefinanénim podnikdm budou letos ovlivnény
napétim na financnich trzich a dosahnou 4,1 % (proti
3,9%). Pro rok 2013 pak v souvislosti s mirnym
zvySovanim mezibankovnich sazeb pocitdme s jejich
dalsim rGstem na 4,4 %. Primérné sazby z vkladd
domdcnosti by mély v roce 2012 dosahnout 1,1 %
(proti 1,2 %), v roce 2013 by se mély mirné zvysit na
1,3 %.



Graf A.3.2: Prlimérné realné sazby z Gvért

Sazby z uvérd prepocteny rustem defldtoru hrubych domdcich vydaji

v prabéhu roku, v % p.a.

5
RedIné sazby z Gvérd nefinanénim podnikim

Predikce

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni
primérné sazby —v % p.a.

Pro ekonomické subjekty je podstatny vyvoj redlnych
urokovych sazeb. Predpoklady nominalnich uUrokovych
sazeb a deflatoru hrubych domacich vydaji implikuji,
Ze v roce 2011 doslo ke sniZeni realnych urokovych
sazeb z avérQ nefinanénim podnikim na 1,8 % (proti
2,2 %). Pro rok 2012 se odhaduje dalsi pokles na 1,6 %
(proti 1,3 %), pro rok pak 2013 zvySeni na 3,0 %.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Odhad Predikce Predikce
Repo 2T ¢NB (konec roku) 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec roku) 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinancni sazba Fed (konec roku) 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M 1 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,1 1,3
Dlouhodobé urokové sazbyz) 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,7 3,4 3,6
Urokové sazby z Uvérd nefinanénim podnikim 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,9 4,1 4,4
Urokové sazby z vkladti domacnosti 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,25 1,2 1,1 1,3
Redlné sazby z Gvérd nefinanénim podnikﬁma) 0,17 3,24 2,68 1,42 2,25 4,27 4,09 1,8 1,6 3,0
Cisté realné sazby z vkladt
domacnosti s dohodnutou splatnosti 4 -1,64 -1,13 -0,63 -4,11 -2,26 0,17 -1,21 -1,4 -1,4 -0,6

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 defldatoru hrubych domdcich vydaji ve 4. Ctvrtleti pfislusného roku.
K Deflovdno ristem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% darni z kapitdlovych vynosd.

Tabulka A.3.2: Urokové sazby — Etvrtletni

primérné sazby —v % p.a.

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) 0,75 0,75 0,75 0,75
Hlavni refinan¢ni sazba ECB (konec obdobi) 1,00 1,25 1,50 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M 1,20 1,21 1,18 1,16 1,2 1,1 1,1 1,1
Dlouhodobé urokové sazby 4,03 3,90 3,40 3,4 3,4 3,3 3,3 3,4
Urokové sazby z ivéri nefinanénim podnikiim 4,00 3,99 3,88 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2
Urokové sazby z vkladti doméacnosti 1,21 1,20 1,20 1,2 1,1 1,1 1,1 1,1
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Graf A.3.3: Urokové sazby
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Graf A.3.4: Realné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteny rustem deflatoru domdciho uZiti, v % p.a.
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PFi deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynuld Ctyri Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rist cen v ndsledujicich ¢tyfech 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 odrazi ekonomicky charakter redlnych drokovych sazeb.
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Graf A.3.5: Kratkodoby urokovy diferencial
procentni body
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Graf A.3.6: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Sménné kurzy

Ceskd koruna v pribéhu 4. ¢tvrtleti 2011 pomérné
razantné oslabila z 24,56 CZK/EUR v zafi na primérnou
prosincovou hodnotu 25,51 CZK/EUR. Slo o disledek
velmi napjaté situace na financnich trzich, narudstajici
averze k riziku a ¢astecné se projevil i fakt, Ze ne vsichni
investofi dostatecné rozlisuji rizné makroekonomické
podminky jednotlivych zemi naseho regionu. Presto

toto oslabeni volné plovouciho kurzu ceské koruny

V dalsim obdobi by méla pokracovat mirna apreciace
occa 1,3% rocné. V pfipadé zdramatizovani situace
problémovych zemi eurozény by pravdépodobné doslo
ke zvyseni volatility a vyraznym pohybdm kurzu obéma
smeéry.

Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR

Ctvrtletni praméry

vhimame pozitivné, protoZze miZe pomoci exportériim 22 trend od roku 1998
lépe se vyrovnat s ocekdvanym zpomalenim zahranicni 23 /
poptavky, zatimco riziko zrychleni inflace vlivem -
slabsiho kurzu zatim nepovazujeme za vyznamné.
Vzhledem k tomu, Ze se evropskd dluhova krize 2 /
postupné stava chronickym jevem, jsme podstatné 26
zménili pfedpoklad o budouci Grovni sménného kurzu. 27
Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout " Predikce
25,6 CZK/EUR  (proti 23,9 CZK/EUR),  oproti o8 oo o vl iz s
dlouhodobému trendu by tak mél byt o cca 9 % slabsi.
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — ro¢ni
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad  Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nomindlni:
CZK / EUR roéniprimér| 28,34 27,76 24,96 26,45 2529 24,59 256 253 250 24,6
zhodnoceniv % 5,1 2,1 11,3 56 4,6 2,8 4,0 1,3 1,3 1,3
CzZK / USD ro¢niprameér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,7 19,4 19,2 18,9
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 -0,3 8,0 -10,2 1,3 1,3 1,3
NEER ¥ primér2005=100| 104,1 106,8 119,9 116,5 1184 122 118 119 121 122
zhodnoceniv % 4,1 2,6 12,2 2,8 1,6 2,7 3,2 1,3 1,3 1,3
Realny sménny kurzvaei EA122)  primér2005=100| 103,8 106,9 119,0 113,5 1158 117 113 113 114 115
zhodnoceniv % 3,8 3,1 11,3 4,6 2,0 1,3 3,6 0,3 0,5 1,2
Realny efektivni sménny kurz®)  pramér2005=100| 105,1 108,1 124,4 119,5 121,7
(Eurostat, deflovdno CPI, vii¢i 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,1 -4,0 1,8

Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory HDP.
% Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
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Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni

2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Sménné kurzy nomindlni:

CZK / EUR pramér Cturtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,8 25,7 25,6 25,5
zhodnoceni'v % 6,1 5,2 2,2 -1,9 5,3 5,2 -4,7 0,8
CZK / USD pramér Cturtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,8 19,7 19,7 19,6
zhodnoceniv % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -10,0 -14,4 -12,2 -4,3
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2005=100 119,3 123,4 124,1 119 117 117 118 118
zhodnoceni'v % 1,3 4,3 7,0 -1,8 -1,8 -4,8 -5,0 -1,0
Realny sménny kurz vii¢i EA12 primér 2005=100 117,7 118,5 118,2 115 112 113 113 114
zhodnoceniv % 3,8 2,9 0,7 -2,0 -4,7 -4,6 -4,5 -0,7

Realny efektivni sménny kurz pramér 2005=100 125,4 125,6 125,8

(Eurostat, deflovdno CPI, vii&i 36 zemim) ~ zhodnoceniv % 4,3 4,5 2,1

Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz viéi EA12
Ctvrtletni priaméry, deflovdno defldtory HDP, riist indexu indikuje rediné zhodnoceni, primér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz vici EA12

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

Podnikatelské prostredi

Za Ucelem zjednodusSeni podnikani, posileni motivace
k dobré spravé spolecnosti a zlepSeni pozice véfiteld
schvdlila dne 16. prosince 2011 poslanecka snémovna
navrh zakona o obchodnich korporacich, jenz upravuje
skutecnosti vztahujici se ke vzniku, zaniku a spravé
obchodnich spole¢nosti a druzstev. Clenové i byvali
Clenové statutarnich organ( spolecnosti v Upadku
budou rucit svym majetkem za splnéni vSech
povinnosti spolecnosti, pokud tak stanovi
Spolecnost také nebude moci vyplatit zadné zdroje,
pokud by si tim pfivodila Upadek a tim ohrozila
véfitele. Zakon rovnéZ snizuje vysi zakladniho kapitdlu
potfebného k zaloZeni spole¢nosti s rucenim
omezenym z 200 000 K¢ na 1 KE. Zakon by mél nabyt
Ucinnosti 1. ledna 2014.

soud.

S cilem zvyseni transparentnosti procesu zadavani
verejnych zakazek schvdlila poslaneckd snémovna dne
4. listopadu 2011 novelu zakona o verejnych
zakazkach. Novela sniZuje limit pro verejné zakazky
malého rozsahu na 1 mil. K¢, odstranuje moZnost
vybirat uchazeCe o verejné zakazky losem a zavadi
povinnost zrusit zaddvaci tizeni, pokud po posouzeni
zbude k hodnoceni pouze jedna nabidka. Soucasné
nahrazuje ekonomické a kvalifikacni predpoklady
dodavatele c¢estnym prohlasenim o jeho ekonomické
afinancni  zpUsobilosti splnit  vefejnou  zakazku
a v neposledni fadé zavadi institut vyznamné verejné
zakazky (na drovni statu nad 300 mil. K¢, na Urovni
samospravy nad 50 mil. K¢), u nichZ zpfisiuje
pozadavky kladené na zadavatele i hodnotitele. Vitézna
firma také bude muset zadavateli predloZit seznam

1/04
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subdodavatelll, jimz uhradila z celkové ceny zakazky
vice nez 10 % nebo vice nez 5% v pripadé vyznamné
verejné zakazky. Predpokladana ucinnost novely je od
1.dubna 2012 (pro nékterd ustanoveni az 1.ledna
2014).

Dne 1.ledna 2012 nabyl ucinnosti zdkon o trestni
odpovédnosti pravnickych osob, ktery umoinuje
trestat firmy napt. za legalizaci vynosi z trestné
¢innosti, padélani penéz, kraceni dani, zkreslovani
udaji o stavu hospodareni, podvody, podplaceni,
sjednani vyhody pfi zadani verejné zakazky ¢i poskozeni
a ohrozeni zivotniho prostiedi. Pachatelem trestného
¢inu mGzZe byt statutarni organ nebo jeho ¢len, osoby
vykonavajici  fidici a kontrolni  &innost nebo
zaméstnanci. Trest je mozné uloZit ve formé zakazu
¢innosti az na 20 let, propadnuti majetku, penéZitého
trestu, zakazu pfijimani dotaci ¢i zdkazu plnéni
verejnych zakazek. Firmu lze i zrusit, pokud jeji ¢innost
spociva predevsim v pachani trestné Cinnosti.

Cilem novely zakona o investi¢nich pobidkach, kterou
schvalila vldda dne 19. Fijna 2011, je pfildkat do Ceské
republiky firmy zamérené na narocné technologie nebo
sluzby. Zakladni parametry investicnich pobidek
zGstanou nezménény, novela vsSak nové zavede
moznost Cerpani investicnich pobidek i pro spolecnosti
zabyvajici se vyzkumem a vyvojem nebo strategickymi
sluzbami (napf. vyvoj softwaru) a prodlouzi dobu, po
kterou bude moci vyuzit slevu na dani, z 5 na 10 let.

Dané

Dne 27. prosince 2011 podepsal prezident CR navrh
zdkona o zméné zakon( souvisejicich se zfizenim



jednoho inkasniho mista, jehoz ucelem je zjednoduseni
danového systému a snizeni danové administrativy.
Zakon je oznacovan jako lll. pilit dafové reformy, jenz
predstavuje reformu pfimych dani a odvodid. Reforma
zrusi koncept superhrubé mzdy a sjednocuje sazby dani
z pfijm0 fyzickych a pravnickych osob a dané darovaci
na 19%. Odvody zaméstnavatele na socidlni
zabezpeceni a na verejné zdravotni pojisténi budou
realizovany formou odvodu z Uhrnu mezd na vefejna
pojisténi se sazbou ve vysi 32,4 %. Sazby pojistného na
socidlni zabezpeleni a vefejné zdravotni pojisténi
u zaméstnancl budou sjednoceny na 6,5 %, pficemz
u pojistného na socialni zabezpeceni bude Cinit strop
Ctyrnasobek prdmeérné mzdy, u pojistného na zdravotni
pojisténi pak Sestindsobek. Zakladni sleva na poplatnika
ve vysi 24 840 K¢ ro¢né bude poskytovana pouze do
vySe Ctyrnasobku priimérné mzdy. Danova uznatelnost
urokd z hypoteéniho Uvéru bude snizena z 300 000 K¢
na 80 000 K¢ na domdcnost. Reforma ddle rusi nékteré
ulevy, napf. zvyhodnéni poskytovana
zaméstnavatelem provozujicim verejnou dopravu osob
svym zaméstnancdm a jejich rodinnym pfislusnikim
ve formé bezplatnych nebo zlevnénych jizdenek. V této
souvislosti bude jako kompenzace zavedena sleva na
dani ve vysi 3 000 K¢ rocné.

danoveé

V pripadé osob samostatné vydélecné Cinnych budou
sazby pojistného na socidlni zabezpeceni a verejné
zdravotni pojisténi snizeny na 6,5 %, vymérovaci zaklad
vSak bude rozSifen na 100 %. Vydajové pausaly
zGstanou zachovany. Limit pro povinnou registraci
k DPH bude snizen na 750 000 K¢.

V neposledni radé reforma osvobozuje od dané
z prijm0 dividendy a naopak zavadi dan pro firmy
podnikajici v hazardu. Firmy budou odvadét 20%
zrozdilu mezi vsazenymi Castkami a vyplacenymi
vyhrami, pfi¢emz 80 % odvodu z vyhernich automati
a 30 % odvodu z ostatnich typl hazardu obdrZi obce.

Odvody z loterii nabyly Ucinnosti 1. ledna 2012, ostatni
Casti danové reformy by mély nabyt Gcinnosti 1. ledna
2015. V soucasné dobé je vsak jiz planovana zména
ucinnosti na 1. ledna 2014.

Dne 1.ledna 2012 nabyla uUcinnosti novela zakona
o dani z pridané hodnoty, ktera zvysila snizenou sazbu
dané z 10 % na 14 %. Dne 1. ledna 2013 by mélo dojit
ke sjednoceni sazeb na 17,5 %.

Novela zdkona o spotiebni dani zvysSila minimalni
sazbu spotfebni dané z tabakovych vyrobkUl. Zvyseni je
provadéno ve dvou krocich, a to k 1.lednu 2012
ak1.lednu 2014.
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Financni trhy

Zakon meénici podminky stavebniho spofeni, jehoz
cilem je snizit dopady podpory stavebniho spofeni na
statni rozpocet, nabyl Gcinnosti dne 1.ledna 2012.
Maximalni vyse statniho prispévku byla snizena z 15 %
na 10 % pfi zachovani maximdlniho limitu zakladu ve
vySi 20 000 K¢. Darlova vyjimka pro uroky ze stavebniho
sporeni byla zrusena.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 1. ledna 2012 nabyla ucinnosti novela zakona
o predskolnim, zakladnim, stfednim, vyssim odborném
a jiném vzdélavani (novela sSkolského zakona), jez
sniZzuje byrokratickou zatéz skol a usnadnuje pfistup ke
vzdélavani. Novela zjednodusuje podminky pro firmy,
které si ztidi vlastni materskou Skolu, fixuje soucasnou
podobu statnich maturit na dva roky a upresnuje

pravidla pro navstévovani zahranicnich skol.
Energetika

Navrh zakona o podporovanych zdrojich energie, ktery
schvalila poslaneckd snémovna dne 9. listopadu 2011,
soustfeduje do jednoho predpisu podporu pro
obnovitelné zdroje, druhotné zdroje a kombinovanou
vyrobu elektfiny a tepla z obnovitelnych zdrojd.
Ucelem navrhu je efektivni dosaZeni cile spotieby
energie z obnovitelnych zdroji ve vysi 13% v roce
2020. Pokud Energeticky regulacni urfad do konce
dubna urcitého roku zjisti, Ze licence na stavbu
odpovidajicim predpokladaném
instalovaném vykonu jiz vydal a ekologicky zavazek byl
timto splnén, pro dalsi rok podporu vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojli pozastavi. Opatieni se bude
vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. Predpokladana ucinnost vétsiny
opatreni je od 1. ledna 2013.

elektraren o

Trh prace

Od 1. ledna 2012 jsou ucinné novely zakoniku prace
azdkona o zaméstnanosti, které prindseji fadu
zadsadnich zmén na trhu prace.

Novela zakona o zaméstnanosti zprisnuje podminky
pro Cerpani davek v nezaméstnanosti a méla by také
znac¢né  ztizit jejich  zneuZivdani. O podporu
v nezaméstnanosti bude nyni moci Zadat uchazec, ktery
pracoval v souctu alespon 12 mésicli béhem poslednich
dvou let, pficemz dfive platilo tfileté rozhodné obdobi.
Dale bude moZné stanovit dodatecnou podminku pro
Cerpani podpory v nezaméstnanosti — vykonavani
verejné sluzby, a to jiz od tretiho mésice pobirani
podpory. Zpfisfiuji se téz podminky pro zaméstnance,
ktefi bud dobrovolné ukondili pracovni pomér



zprostfedkovany Gradem prace nebo jim byl pracovni
pomér ukonéen z dlivodd hrubého poruseni pracovnich
povinnosti. Zadkon v neposledni fadé upravuje definici
nelegalni prace tak, aby byla sndze prokazatelna.

Novela zdkoniku prace by méla zvysit pruznost
pracovniho trhu a motivovat firmy k vytvareni novych
pracovnich mist. Novela umozni sjednat zkuSebni dobu
u vedoucich zaméstnancl az na 6 mésica Ci vyplacet
odstupné pfri rozvazani pracovniho poméru z divodu
organizaCnich zmén podle doby trvani pracovniho
poméru. Pracovni pomér na dobu urcitou bude mozné
sjednat aZ na 3 roky a u téhoz zaméstnavatele jej o tuto
dobu bude mozZné prodlouzit jesté dvakrat. Nové bude
také mozné dat vypovéd zaméstnanci, ktery v dobé
prvnich 21 kalendafnich dnd pracovni neschopnosti
porusi léCebny reZzim obzvlasté hrubym zplsobem.
Zvysuje se také strop pro vysi poc¢tu moznych hodin pro
zaméstnavani na dohodu o pracovni ¢innosti ze 150 na
300 za rok. Pri mzdé vyssi nez 10 000 za mésic vSak
zaroven bude nutné odvadét prispévky na zdravotni
a socialni pojisténi. Zakonik dale zavadi vétsi pruznost
pfi stanovovani délky pracovni smény Ci vyrovnavani
fondU pracovni doby.

Zdravotnictvi

Novela zdkona o verejném zdravotnim pojisténi, ktera
je oznacovana jako prvni faze zdravotnické reformy,

A.6 Demografie

Podle predbéinych Udaji vzrostl pocet obyvatel CR
v prabéhu 1. aZ 3. ¢tvrtleti 2011 o 16 tis. na 10,548 mil.
osob. Prirozeny pfirGstek populace (5tis.) i kladné
saldo migrace (11 tis.) byly proti stejnému obdobi roku
2010 mirné nizsi.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
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Ceskd populace dosadhla z hlediska vékové struktury
maximalniho poctu obyvatel v produktivnim véku
(15-64 let) v roce 2009 a od té doby dochazi
k pomérné razantnimu poklesu. Nejvétsi ubytek, o cca
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nabyla ucinnosti 1. prosince 2011. Novela zvysila
poplatky za hospitalizaci z 60 na 100 K¢ denné, zavedla
jednotny poplatek za recept ve vysi 30 K¢ a zpoplatnila
léky do 50 K¢. Dale zavedla definici standardni péce, jez
v budoucnu umozni pacientim pfiplatit si za tzv.
nadstandard, a v neposledni fadé také elektronické
aukce na ceny léCivych ptipravkl, kdy z verejného
zdravotniho pojisténi je hrazen jen jeden I|écivy
pfipravek uréeny Statnim Ustavem pro kontrolu Iéciv
ve vybérovém fizeni. Ostatni léky jsou hrazeny pouze
ve vys$i 75 % zakladni Uhrady.

Zakon o zdravotnich sluzbach, zdkon o zdravotnické
zachranné sluzbé a zdkon o specifickych zdravotnich
sluzbach, jez jsou souhrnné nazyvany jako druha faze
zdravotnické reformy, podepsal dne 22. listopadu 2011
prezident CR. Reforma upravuje prava a povinnosti
zdravotnickych pracovnikl i pacientl, stanovuje
podminky poskytovani zdravotnické zachranné sluzby
a vymezuje postupy pfi provadéni zdravotnich vykon,
kterou jsou ve vétsiné pripadd nevratné. Zakony
nabudou Ucinnosti dne 1. dubna 2012.

60tis. osob, byl pravdépodobné zaznamenan
v prabéhu roku 2011 (viz Graf A.6.2). Populace viak ma
z ekonomického pohledu stale velmi pfiznivé vékové
slozeni, zejména v porovnani se zemémi zdpadni

Evropy.

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

mezirocni prirustky na Ctvrtletnich primérech v tis.
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Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je zcasti
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin
s vysokou ¢i narlstajici participaci. To je a bude déle



podporeno prodluZovanim véku odchodu do ddchodu. Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

Dal$im pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace. Jeji v letech

rozsah je vSak znacné proménlivy a je zjevné pozitivné 83 -

korelovan s ekonomickym cyklem. g1 | hacad —

Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva. 7

Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové 77

populaci, ktery na pocatku roku 2005 dosahl 14 %, by s

v roce 2012 mél presahnout 16 %, a do roku 2020 by se 73

mél zwsit na téméf 20%. Polet i podil seniord &

v populaci v disledku demografické struktury a dalsiho 69 675 oredikee
67 !

pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani stredni
délky Zivota v budoucnosti ddle poroste.

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10533 10567 10600 10632 10663

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

Vékové skupiny k1. 1.:

(0-14) 1501 1480 1477 1480 1494 1518 1540 1565 1588 1612
rastv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,6 1,5 1,6 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7379 7327 7268 7214 7165
ristv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1700 1768 1829 1885
rdstv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 3,9 4,0 3,5 3,0
Starobni diichodcik1.1.” 1985 2024 2061 2102 2147 2260 2315 2347 2378 2409
ristv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 2,4 1,4 1,3 1,3
Miry zavislostik1.1. (v %):
Demograficka 2 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,2 23,2 24,3 25,4 26,3
Podle platné legislativy > 356 358 359 361 366 371 374 378 382 387
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,0 47,8 48,3 48,7
Uhrnna plodnost > 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,51 1,52 1,53 1,54 1,55
PrirGstek populace 36 94 86 39 26 34 33 32 31 29
Pfirozeny pfirlstek 1 10 15 11 10 9 8 7 6 4
Zivé narozeni 106 115 120 118 117 116 114 113 112 110
Zemfreli 104 105 105 107 107 106 106 106 106 106
Saldo migrace 35 84 72 28 16 25 25 25 25 25
Imigrace 68 104 78 40 31
Emigrace 33 21 6 12 15

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

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

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

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 Zivé narozenych déti pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.

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
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: Neni zachycen prevod invalidnich dichodu 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 pouZivan pro analyzu ekonomického cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch, kdy doslo k prudkym zméndm urovné ekonomického vykonu, je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkcni
mezery od zpomaleni ristu PP. Viysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti.

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

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo riistu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezi¢tvrtletni rist v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
3 1000 -
s P 0 ten cidIni produkt .
2 975 | 1pp P
rd
1 \,\ ) A\. 950 | = = = =Potencidlni produkt bez krize . .
AL 4 -8,2%
o \ 7 DN 925 .
N 4 —
\ \ I 900 —\, L — —
* 875 /~ 4 //A\_//
2 850 /
e
-3 825 //
7
s P 0 teN CiAINT produkt e HDP /
4 800
1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11

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% mezirocni rdst 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-Q3

Produkéni mezera % -1,3 -1,7 -1,8 -0,3 2,0 3,8 3,4 3,4 -2,0 -1,2
Potencialni produkt rastv% 3,7 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,2 1,1 1,0
Prispévky:

Souhrnna produktivita vyr. faktort pb. 3,1 3,6 4,0 4,0 3,5 2,7 1,7 0,9 0,5 0,4
Zasoba kapitalu p.b. 0,6 0,6 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6
Mira participace pb. 0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,2
Demografie Y pb. 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 0,2 0,4

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

Ekonomicka let 2008 a 2009
zpUsobila vznik hluboce zédporné produkéni mezery. Ta
podle revidovanych dat' dosahla na konci recese ve

recese z prelomu

vyuziti ekonomického potencialu v posttransformacnim
obdobi. V 1. c¢tvrtleti 2011 se produkéni mezera
zmirnila tésné pod -1 %, ve 2. a 3. Ctvrtleti vSak HDP
viceméné stagnoval a produkéni mezera se znovu
rozsifila k —1,5 %.

Hluboka recese a nasledné pomalé oZiveni zplsobily, Ze
se meziro¢ni rQst potencialniho produktu v letech
2010 a 2011 snizil az k 1 %. Vzhledem k vySe zminéné
nestabilité vysledkd se vsak domnivime, Ze tento
odhad zifejmé podhodnocuje skute¢nost.

Recesi nejvice zasazenou slozkou PP byla souhrnna
produktivita vyrobnich faktord (SPVF), ktera vroce
2009 mezirocné poklesla o 2,2 %. Ve 3. Ctvrtleti 2011
byla SPVF stdle o 1,5% nizsi oproti vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Vysledkem je zpomaleni meziro¢niho
rastu trendové SPVF na 0,5 % ve 3. Ctvrtleti 2011. Pro
srovnani: vroce 2005 bylo dosazeno maxima ve vysi
4,0 %.

! Revize &tvrtletnich ndrodnich Gétd ovlivnila éasovou Fadu produkéni
mezery pouze margindlné. Jedinou vyjimkou bylo prohloubeni
zdporné produkcni mezery v obdobi recese. U potencidlniho
produktu doslo k systematickému navyseni temp ristu v obdobi let
1999-2005. Napf. rust za rok 2003 byl revizi zvysen z 3,7 % na
4,2 %.
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Hluboky propad investicni aktivity vedl ke snizeni
pfispévku zasoby kapitalu z 1,2 p.b. vroce 2008 na
0,6 p.b. v roce 2010. Stejny prispévek vykazala zasoba
kapitaluiv 1. az 3. Ctvrtleti 2011.

Nabidka prace zacind 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 az 2008. V 1.-3. ctvrtleti 2011 byl prispévek
demografického vyvoje k rlistu potencialniho produktu
vyrazné negativni ve vysi —0,4 p.b. Pozitivni trend
participace, mérené pomérem pracovni sily k poctu
obyvatel ve véku 15-64 let, ktery v pribéhu recese
vroce 2009 akceleroval svij rdst, zatim demograficky
vyvoj kompenzuje zhruba z poloviny.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondvani jejich dlsledk(l zatim vedly ke ztraté
urovné potencialniho produktu ve vysi cca 8,2 %.



B.2 Individualni konjunkturalni indikatory

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

Spolecnym rysem téchto prizkumi je skutecnost, Ze odpovédi respondentu neddvaji pfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi kvalitativni vyrazy
(napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadrenim tendenci je konjunkturdlni saldo, coZ je rozdil mezi odpovédmi zlepseni
a zhorseni vyjddfeny v procentech pozorovdni.’

Souhrnny indikdtor divéry je prezentovdn jako vdZeny priamér sezonné ocisténych indikdatord daveéry v pramyslu, stavebnictvi, obchodé, ve vybranych
odvétvich sluZeb a indikdtoru spotrebitelské divéry. Vahy jsou nastaveny takto: indikdtor diveéry v primyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %,
ve vybranych odvétvich sluZzeb 30 % a indikdtor daveéry spotrebitelt 20 %.

Graf B.2.1: Indikator dtivéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator divéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator dGvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator dlivéry spotfebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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2 Pro metodiku konjunkturdlnich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Indikatory ddvéry pokracovaly ve 4. Ctvrtleti 2011
v poklesu. NiZze komentujeme vyvoj zejména téch
dil¢ich ukazatell, které vstupuji do kompozitniho
predstihového indikdtoru (viz dale).

V prumyslu zcela jasné ve 4. Ctvrtleti kleslo hodnoceni
celkové i zahrani¢ni poptavky. Na druhé strané mirné
vzrostlo hodnoceni poptdvky v tfimési¢énim vyhledu.
Hodnoceni soucasné ekonomické situace a jeji
tfimeésicni vyhled stagnovaly, resp. velmi mirné rostly.
Vyhled ekonomické situace v horizontu Sesti mésicl
naopak poklesl. Pokracoval pokles ocekavané
zameéstnanosti.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
pokracovalo ve 4. Ctvrtleti vyraznym propadem. S tim
souvisi zhorSujici se vyhled ekonomické situace
a zaméstnanosti.

Podle respondentll v odvétvi obchodu doslo ke snizeni
hodnoceni soucasné ekonomické situace, ale také
jejiho Sestimési¢niho vyhledu.

Hodnoceni soucasné ekonomické situace ve vybranych
odvétvich sluzeb ve 4. ctvrtleti 2011 stagnovalo,
naopak hodnoceni ekonomické situace v Sestimési¢nim
vyhledu Ocekavany vyvoj poctu
zaméstnancl v priStich tfech mésicich poklesl.

mirné vzrostlo.

Indikator davéry spotfebiteli ve 4. ctvrtleti jasné
ukazoval dalsi pokles sentimentu spotfebiteld.
Z hlediska dlouhodobého vyvoje indikatoru je vsak
tfeba poukazat na to, Ze spotrebitelé byli s vyjimkou
roku 2006 a ¢astec¢né roku 2007 vidy pesimisty.
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RovnéZ souhrnny indikator davéry ve 4. Ctvrtleti dale
poklesl a dostal se do zaporného salda (Graf B.2.6).
Prostfednictvim regresni analyzy jsme kvantifikovali
vztah mezi vyvojem souhrnného indikatoru davéry
a mezitvrtletnim  indexem  redlného  hrubého
domaciho produktu (HDP). Vztah vyuZivajici zpozdéné
hodnoty souhrnného indikatoru je relativné nizky. Bez

zpozdéni dosahuje korelace mezi témito dvéma
Casovymi Ffadami cca 60%. Regresni vztah mezi
meziCtvrtletnimi  pfirGstky HDP a  souhrnnym

indikatorem (bez zpoZdéni) umozZnuje alespon vyuZit
existujici publikacni predstih souhrnného indikatoru
pred ctvrtletnimi narodnimi Ucty. Nize uvadime pouze
kvalitativni grafické zhodnoceni. Je zfejmé, Ze pro
4. ¢tvrtleti souhrnny indikator davéry signalizoval spise
mirny pokles mezictvrtletni dynamiky HDP.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator divéry a mezictvrtletni
rast HDP

prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rast HDP v % (pravd osa)
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B.3 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.3.1: 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)
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Pro 3. Ctvrtleti 2011 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval spiSe stagnaci relativni cyklické slozky HDP,
ktera podle dat publikovanych v prosinci 2011 za dané
obdobi spiSe mirné klesla. Pro 4. ctvrtleti 2011
indikator signalizoval mirny pokles cyklické slozky HDP.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi rozumné pokladat za konstantni, je zavér pro
mezictvrtletni dynamiku HDP ve 4. Cctvrtleti 2011
kvalitativné shodny se signdlem souhrnného indikatoru
divéry.

Pro 1. Ctvrtleti 2012 kompozitni indikator signalizuje
dalsi, silnéjsi, pokles relativni cyklické slozky HDP,
a tedy mezictvrtletni dynamiky HDP.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Tato progndza poprvé vychazi z Gdaji Etvrtletnich narodnich Gétd publikovanych CSU po revizi metodiky ze dne
9.12.2011. Metodika zménila drovernn hodnot, zaroven se zménil referencni rok pro redlné udaje. Revize ovlivnila
i Udaje o meziroc¢nim rlstu. Dopady revize na roc¢ni Udaje do roku 2010 byly detailné popsany v Makroekonomické

predikci z fijna 2011.

NiZe popsané odchylky udajl za 3. ¢tvrtleti 2011 a odhad( za cely rok 2011 v sobé tudiz zahrnuji nejen odlisny priibéh

ekonomickych jev, ale i dopady zminéné revize.

C.1 Ekonomicky vykon

Ekonomicky vykon stale jeSté nedosdhl urovné pred
recesi na prelomu let 2008 a 2009. V 1. Ctvrtleti 2011
byl sezonné vyrovnany redlny HDP o 1,3 % nizsi oproti
dosavadnimu vrcholu z 3. Cctvrtleti 2008. Po
mezictvrtletnim rlstu o 0,6 % (proti 0,9 % pred revizi)
v 1. Ctvrtleti 2011 zacal rdst ekonomického vykonu
zfejmé vlivem zprostfedkovanych efekt( dluhové krize
v eurozoné zpomalovat na 0,2% (proti 0,1%)
ve 2. Ctvrtleti 2011. Ve 3. Ctvrtleti 2011 byl vykazan
pokles o 0,1 % (proti ristu o 0,3 %). Soucasnou fazi
ekonomického cyklu tak Ize oznacit za stagnaci.

Drobnymi pfiznivymi signdly byly rdst pramyslové
vyroby a vysledek obchodni bilance za listopad 2011,
které by se mohly odrazit ve velmi mirné pozitivnim
meziCtvrtletnim rlstu za 4. Ctvrtleti. Ekonomika se tak
vroce 2011 mohla vyhnout technické recesi, ktera je
definovana jako dva po sobé ndsledujici mezictvrtletni
poklesy HDP. Za cely rok 2011 odhadujeme, Ze se rdst
zpomalil na 1,8 % (proti 2,1 %).

Dalsi vyvoj je velmi nejisty. Ekonomicky rdst bude
zfejmé dusit pesimismus, ztrata davéry (viz kap. B.2)
aobavy z dopadld dluhové krize eurozdny, které se
projevi v opatrnéjsim mikroekonomickém rozhodovani,
a tudiz v poklesu hrubych domacich vydaji. Rovnéz
fiskalni konsolidace (viz kapitola A.2) se na rlstové
dynamice projevi negativné.

Pro rok 2012 ocekavame, Ze stagnace bude viceméné
pokracovat — mél by byt vykazan rist cca 0,2 % (proti
1,0 %). V roce 2013 by mohlo dojit k zotaveni na
uroven 1,6 %. Rizika jsou vyrazné vychylena smérem
doll (viz Graf C.1.2), a to zejména v pfipadé zostfeni
dluhové krize v eurozéné vlivem nékteré nepfiznivé
uddlosti.

Zhorseni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze realny
hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dichodovou situaci ceské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. Ve 3. Ctvrtleti 2011 RHDD meziroéné vzrostl
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pouze o 0,2% (proti 1,2 %)3. Dlichodova situace
Ceskych ekonomickych subjekt( tak zaostava za ristem
vykonu. Za cely rok 2011 RHDD pravdépodobné vzrostl
0 0,5% (proti 0,9 %). V roce 2012 by mél se stagnaci
vykonu a dalsim zhorsenim sménnych relaci poklesnout
0 0,6 % (proti ristu o 0,3 %). Pro rok 2013 ¢ekdame rlst
01,2 %.

Sménné relace zpUsobuji také nizsi nez plvodné
ocekavany rGst nominalniho HDP, ktery je rozhodujici
veli¢éinou pro fiskalni predpovédi. Ve 3. Ctvrtleti 2011
byl zaznamenan mezirocni rlst o0 1,1 % (proti 2,3 %).
Pro rok 2011 pak cekdme narlist nominalniho HDP
01,5% (proti 2,1 %) a pro rok 2012 02,2% (proti
2,8%). V roce 2013 by mél nominalni HDP vzrist
02,4 %.

V dlchodové strukture HDP zhorSujeme progndzu
rlstu ziskovosti podnikové sféry proti fijnové progndze.
Ve 3. Ctvrtleti 2011 hruby provozni prebytek meziroéné
vzrostl o 0,5% (proti 2,2 %). Za rok 2011 pak lIze
ocekavat, Ze rlst dosahl 0,8 % (proti 1,5 %). V roce
2012 by mohl pfirastek provozniho prebytku
dosdhnout 1,0 % (proti 2,2 %). V roce 2013 ocekavame
jeho zvyseni k 2,1 %.

Vydajové slozky HDP

Sezénné vyrovnana spotfeba domacnosti se
ve 2. Ctvrtleti 2011 meziétvrtletné snizila, ve 3. Ctvrtleti
2011 pak poklesla o 0,5 %. To znamena, Zze meziroc¢ni
pokles redlnych vydaji domacnosti na konecnou
spotiebu dosahl ve 3. Ctvrtleti 2011 drovné 0,4 % (proti
0,3 %). Spotfebu domdacnosti stlaCuje jejich nepfizniva
prijmova situace, zejména pokles objemu plat( v ¢asti
verejného sektoru. Za rok 2011 spotfeba domacnosti

zifejmé poklesla o cca 0,4 % (proti 0,6 %).

Predikce rdstu redlného objemu mezd i disponibilniho
dichodu domaécnosti se mirné snizuje. V nejblizsich
Ctvrtletich budou proti ristu spotfeby plsobit i obavy

3V textu jsou ddle uvddéna data bez sezonniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak



spotrebiteld z dluhové krize v eurozéné a z naslednych
ekonomickych turbulenci. V roce 2012 se projevi i vyssi
inflace vlivem zvyseni redukované sazby DPH z 10 % na
14 %. | proto ocekavame v roce 2012 snizeni spotieby
00,7 % (proti 0,5 %). V roce 2013 by se mohl objevit
nevyrazny rdst na Urovni 0,7 %.

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 3. Ctvrtleti
2011 realné klesly o 3,0 % (proti 1,1 %). Za rok 2011 se
spotreba vlady zfejmé sniZila 0 2,3 % (proti 1,2 %).

V souladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi
a schvdlenou konsolida¢ni strategii se i naddle
predpoklada dsporné chovdni vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti, tak i nakuptd zbozi a sluzeb.
Pro rok 2012 predpokladdme pokracovani poklesu
spotfebnich vydaji vlddy o 2,5% (proti 0,5 %).
Ocekavame, Ze v roce 2013 dojde k zastaveni poklesu
a redlna spotteba vlady vzroste 0 0,1 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu ve 3. Ctvrtleti 2011
meziro¢né klesla o 1,9 % (proti rustu o 1,5 %). Nakupy
stroji (mimo dopravni prostfedky) klesly o 2,3 %,
investice do staveb mimo bydleni se snizily dokonce
013,2 %. Naopak ndkupy dopravnich prostiedkd se
zvysily 0 23,3 %. Investice do bydleni, které byly zfejmé
motivovany ocekavanym zvySenim DPH, meziro¢né
stouply o 0,9 %. Odhadujeme, Ze za rok 2011 poklesla
tvorba hrubého fixniho kapitalu 0 0,3 % (proti 2,1 %).

Budouci vyvoj investic je mimoradné nejisty.
Negativhim smérem budou jednoznacné plsobit
pesimistickd ocekavani a obavy z dopadud dluhové krize
v eurozoné. DalSim faktorem je omezeni vefejnych
investi¢nich vydaja.

Na druhé strané se jiz zacina projevovat vysoké vyuZziti
kapacit u Uspésnych exportujicich firem
a podinvestovanost. Cisté investice (po odpoctu
odpist) byly v roce 2011 ziejmé o 52 % nizsi oproti
vrcholu v roce 2008. Rovnéz by nové investice mohly
byt stimulovany nizkymi drokovymi sazbami a po

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2011 dosahla 1,9 %
(vsouladu s predikci). Primérnd mira inflace zboZi
(2,4 %) poprvé za obdobi, kdy jsou k dispozici data
v tomto ¢lenéni, tj. od roku 2004, prevysila prdmérnou
miru inflace sluzeb (1,1 %).

Meziro¢ni rdst spotiebitelskych cen, jenZ se v pribéhu
prvnich tfech ctvrtleti roku 2011 drzel v pomérné
uzkém rozpéti od 1,6 % (v dubnu) do 2,0 % (v kvétnu),
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prekonani soucasnych problémd i pfilivem prostfedkd
ze strukturdlnich fondd EU. Vysledkem plisobeni téchto
protichGdnych faktord by méla byt zhruba stagnace;
v roce 2012 pocitdme s rastem 0,1 % (proti 1,4 %). Pro
rok 2013 pocitdme s obnovenim rlstové dynamiky na
Urovni 2,1 %.

Pfispévek zmény zasob k mezirocnimu rlstu HDP na
sezénné ocisténych datech dosahl ve 3. Ctvrtleti 2011
-1,4 p.b. a byl nejvyznamnéjsim faktorem sniZujicim
meziro¢ni dynamiku HDP. Pro interpretaci tohoto faktu
je v8ak vyznamna extrémné vysoka srovndvaci zdkladna
3. Ctvrtleti 2010, kdy tento pfispévek dosahl 3,2 p.b.
a pokryval veskery narlst HDP (viz Graf C.1.7)
Prispévek k meziCtvrtletni zméné HDP byl zhruba
nulovy.

Vzhledem k obtizné predpovidatelnosti vyvoje zasob
zahrnuje progndza jejich neutralni plsobeni na
ekonomicky rust.

Oblast zahrani¢niho obchodu je hlavnim pozitivnim
faktorem ekonomického vyvoje. Zpomaleni ristu
dovozu vlivem poklesu domaci poptavky je podstatné
silnéjsi oproti zpomaleni vyvozu v dlsledku nizsi
zahrani¢ni poptavky. Vysledkem je vyrazné kladny
prispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rastu HDP na sezdnné ocisténych datech. Ten dosahl za
3. Ctvrtleti 2011 hodnoty 4,0 p.b. Za rok 2011 prispévek
Z0 zirejmé dosahl cca 2,7 p.b. (proti 1,7 p.b — znacnd
Cdst tohoto rozdilu je disledkem vyse zminéné revize),
coz by byla nejvyssi hodnota od roku 2005.

Pokud nedojde ke kolapsu v partnerskych zemich,
¢ekdme i v casovém horizontu predikce pokracovani
téchto tendenci. Zpomaleni poptavky po dovaieném
zbozi a sluzbach by mélo nadale prevazovat nad
oslabenim tempa ristu objemu vyvozu, i kdyZ s nizsi
intenzitou v porovnani s mimoradnym rokem 2011.
Vroce 2012 by mé prispévek ZO dosahnout 1,0 p.b.
(beze zmény), v roce 2013 pak 0,8 p.b.

ve 4. Ctvrtleti zrychlil a v prosinci 2011 ¢inil 2,4 % (proti
2,6 %) pfti prispévku administrativnich opatfeni 1,2 p.b.
(proti 1,1 p.b.). Z hlediska oddilli spotfebniho kose
k prosincovému meziro¢nimu rlstu cen nejvice prispély
oddily bydleni (1,0 p.b.) a potraviny a nealkoholické
napoje (0,9 p.b.). Samotné ceny zemniho plynu se na
meziroénim rdstu cen v prosinci podilely jednou
Ctvrtinou a béhem roku vzrostly 0 22,2 %.

V oddile potraviny a nealkoholické napoje hladina cen
v prabéhu 4. ¢tvrtleti citelné rostla. Tento vyvoj



neodpovidal sniZovani cenové hladiny zemédélskych
vyrobcl trvajicimu jiz od dcervna a byl velmi
pravdépodobné zplisoben predéasnym promitnutim
zvySeni snizené sazby DPH, ke kterému doslo
1.1.2012.

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly vroce 2011
rekordni Grovné: Natural 95 v kvétnu cenou 35,21 K¢/I,
motorova nafta v prosinci cenou 35,58 K¢/

V roce 2012 bude inflace pfiblizné ze tfi Ctvrtin dana
administrativnimi  opatfenimi, které se skladaji
z dopadl nepfimych dani a ze zmén cen vykazovanych
CSU jako regulované. Zvy3eni snizené sazby DPH z 10 %
na 14 % se projevi dopadem do CPI ve vysi 1,1 p.b.
Z nepfimych dani bude na rist cenové hladiny plsobit
také zvySeni spotiebni dané z cigaret a tabdku
s dopadem 0,1 p.b. Ve skupiné statkd s regulovanymi
cenami prispéji k meziro¢nimu rdstu CPl v prosinci
2012 opét nejvice zbozi a sluzby spojené s bydlenim
(zemni plyn a teplo po 0,2 p.b., elektfina, vodné
astoéné, regulované ndjemné po 0,1p.b.).
Administrativni  opatfeni by méla  vsouhrnu
k meziro¢nimu rlstu cen v prosinci 2012 prispét
2,1 p.b. (proti 2,2 p.b.).

Za hlavni protiinflacni faktor Ize pro rok 2012 oznacit
slabou domaci poptavku, naopak proinflacnim
faktorem je sménny kurz CZK vici EUR i USD, kde se
predpoklada primérné meziroéni oslabeni CZK 0 4,0 %
resp. 10,2 %. Primérna mira inflace vroce 2012 by
méla Cinit 3,2 % (progndzu neménime) pfi zvyseni cen
v prabéhu roku o 2,3 % (proti 2,4 %). Meziro¢ni rUst
cen by se mél v 1. pololeti pohybovat okolo 3,5 %.

Prispévky trzniho rlstu cen k mezirocni inflaci
ocekavame béhem roku 2012 kladné.
Progndéza pro rok 2013 vychazi z predpokladu

sjednoceni sazeb DPH na 17,5 % od 1. 1. 2013. Zaporny

C.3 Trh prace

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setreni pracovnich sil
(VSPS) ve 3. ¢tvrtleti 2011 v meziroénim srovnani
vzrostla 0 0,3 % (proti 0,1 %). V tom se zaméstnanecky
segment navysil 00,2% (ve shodé s predikci) a
podnikatelsky segment se rozsitil 0 1,0 % (proti —0,1 %)
v dUsledku pokracujiciho pfirtistku sebezaméstnanych.

Pokracoval meziroéni pfirdstek poctu pracujicich
v sekunddrnim sektoru, a zejména ve zpracovatelském
primyslu, naopak zaméstnanost v tercidarnim sektoru
a stavebnictvi dale klesala.
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vliv snizeni zakladni sazby by mél presahnout kladny
vliv zvyseni snizené sazby a souhrnny dopad do CPI je
odhadovan na -0,2 p.b. Primérna mira inflace by se
méla pohybovat okolo 1,5 % pfi zvyseni cen v pribéhu
roku o 1,7 %.

Vyhled na roky 2014 a 2015 pocitd s prdmérnou mirou
inflace v tésné blizkosti 2% cile CNB, ktery se zda byt
prvkem stabilizujicim ve stfednim obdobi infla¢ni
ocekavani ekonomickych subjektt.

Deflatory

Uhrnné cenova hladina v ekonomice se zvy$uje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydaja (HDV), ktery
je komplexnim indikatorem domaciho cenového
vyvoje, vzrostl ve 3. Ctvrtleti 2011 ve srovnani se
stejnym obdobim minulého roku o 1,0 % (proti 1,1 %).
Ve 4. ¢tvrtleti 2011 jeho ridst pravdépodobné zrychlil na
2,1% (proti 1,7 %) zejména vlivem vyssi spotiebitelské
inflace (viz vySe). Za rok 2011 tak deflator vzrostl o cca
1,1 % (proti 1,2 %).

Na pocatku roku 2012 se v domacich cenach projevi
dopad zmény DPH a dalSiho oslabeni kurzu koruny,
které by se mélo projevit zejména v cenach strojnich
investic. Vroce 2012 by mohl deflator HDV vzrlst
meziro¢né o 2,7 % (proti 2,5%). V roce 2013, kdy
¢ekdame snizeni inflace jak u spotfeby domacnosti, tak
i v ostatnich segmentech uziti HDP, by mél pfirlistek
deflatoru HDV klesnout k 1,2 %.

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 3. ¢tvrtleti 2011
poklesla o 0,1 % (proti ristu o 0,3 %). Oproti deflatoru
HDV byl tazen smérem dol( zhorSenim sménnych relaci
o 1,5% (proti 1,0%). Za rok 2011 ocekavame, Zze
deflator poklesl o 0,2 % (proti stagnaci). Pro rok 2012
zvysujeme predikci na 1,9% (proti 1,7 %) vlivem
vyssiho ocekadvaného deflatoru HDV, pro rok 2013
cekdme pfirastek deflatoru HDP 0 0,8 %.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) mezirocné vzrostla
00,7 p.b. na 66,2 % (proti 65,9 %). Pozitivné Ize v jeji
skladbé nadale vnimat z pohledu adaptace trhu prace
na starnuti obyvatelstva narlist zaméstnanosti
ve vys$sich vékovych kategoriich. Nejvyraznéji je patrny
mezi 55-59 lety, kde je dUsledkem zejména rychlejsiho
prodluzovani véku odchodu do dichodu u Zen.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
v meziro¢nim srovnani o 0,4 p.b. na 70,9 % (v souladu
s predikci). Celkova nabidka prace tak ve 3. ctvrtleti
2011, pfi prGbézné klesajicim poctu obyvatel ve vyse



uvedeném veéku, diky vyssi ochoté pracovat meziro¢né
klesla jen 0 0,2 %.

Vzhledem k
a odhadovanému

lepsSimu  vyvoji ve 3. Ctvrtleti
poklesu sezénné
zaméstnanosti ve 4. cCtvrtleti ponechavame odhad

rdstu zameéstnanosti v roce 2011 na 0,4 %.

ocisténé

Pro rok 2012 vSak ocekdavame meziro¢ni pokles
zaméstnanosti o 0,3% (proti 0,2 %). Dlvodem je
zpozdény dopad stagnace HDP, a v jeho dUsledku dalsi
redukce poctu zaméstnancl, a ¢astecné i avizované
dalsi snizovani poctu zaméstnancli ve statni spravé.
Vroce 2013 jiz pfi predpoklddaném
ekonomické situace pokracovani

zlepSovani
poklesu
zaméstnanosti neocekavame.

Nezameéstnanost

Registrovana nezaméstnanost v roce 2011 v prvnich
trech Ctvrtletich viditelné klesala v pozorovanych
i sezénné ocisténych datech, ve 4. Ctvrtleti vsak jiz
doslo na sezdénné ocisténych datech k mirnému
narGstu. Nova legislativni opatfeni by v nasledujicim
obdobi méla prispét ke snizovani poctu registrovanych
uchazec¢li o zaméstnani a v ponékud mensi mife také
nezaméstnanych v metodice VSPS.

Obecnd mira nezaméstnanosti (podle V5PS) doséhla
ve 3. Ctvrtleti roku 2011 hodnoty 6,6 % (proti 6,9 %),
jeji mezirocni pokles ¢inil 0,5 p.b. Domnivame se, Ze
mirné vyssi nez ocekdvany pokles byl z pohledu této
statistiky zplUsoben vyraznéjsi snahou o jakykoliv
pfivydélek u formalné nezaméstnanych i ekonomicky
neaktivnich.

V kontextu dosavadniho vyvoje ekonomické situace
i zaméstnanosti se domnivame, Ze se primérna mira
nezaméstnanosti VSPS za rok 2011 snizila na 6,7 %
(proti 6,9 %). Ocekdavame vsak, Ze se nezaméstnanost
v tomto a pfistim roce mirné zvysi, a to na 7,0 % (proti
6,9 %) v roce 2012 a 7,2 % v roce 2013.
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Mazdy

Ve mzdovém vyvoji se i ve 3. Ctvrtleti 2011 projevoval
pokles prdmérné nominalni mzdy ve statem
spravované sfére. Zménu situace vSak naznacilo i
zpomaleni tempa ristu mezd v dosud pribéiné
rostoucim zpracovatelském pramyslu.

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 3. &tvrtleti 2011
meziro¢né vzrostl o 0,7 % (proti 2,3 %). Predbéiny
odhad CSU viak vykazuje jisté nekonzistence s dal3imi
statistickymi Setfenimi.

Odhadujeme, Ze objem mezd a platl v roce 2011
vzrostl jen o 1,7 % (proti 2,3 %). Nizsi predikce ristu
pro rok 2012 ve vysi 2,0 % (proti 2,7 %) je zpUsobena
plvodné ocekavanym ekonomickym
vykonem a souvisejicim poklesem zaméstnanosti.

nizsim nez

Primérnd nominadlni mzda zjistovand pomoci
evidencnich statistik (v prepoCtu na plny Ulvazek)

ve 3. Ctvrtleti vzrostla mezirocné o 2,4 % (proti 2,2 %).

V podnikatelské sféfe jeji mezirocni rdst oproti
predchozimu ¢tvrtleti zpomalil na 2,7 %. Dalsi vys$si rdst
mezd v podnikatelské sféfe, a zejména v priimyslu, vsak
vzhledem ke spiSe pesimistickym ocekdvanim
ekonomického vyvoje nepredpokladame.

V nepodnikatelské sfére, pfi dalSimu ubytku poctu
pracovnikl, prdmérna nomindini mzda po cCtyrech
Ctvrtletich poklesu mezirocné vzrostla o 1,1 %, v tom
vefejnd sprava a obrana stdle jeSté pokracovala
v pfedchozim poklesu, byt v mensi mire.

Odhad rlstu primérné mzdy za rok 2011 o 2,2%
neménime. Na zakladé signald z podnikové sféry
a znamych zamérl a rozhodnuti o platech ve verejném
sektoru pro nasledujici obdobi ocekdvame umirnéni
narlstu primérnych nominalnich mezd. V roce 2012
tak jiz predpokladame rlst pouze o 2,0 % (proti 2,7 %),
coz pfi predpoklddané mife inflace 3,2% bude
znamenat redlny pokles primérné mzdy o 1,1 %.



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
béiného uétu (BU) k HDP, doséhla ve 3. ¢tvrtleti 2011
v ro¢nim vyjadieni —=2,5 % (proti —3,4 %), meziro¢né se
tak zlepsila o 0,6 p.b. Kromé bilance sluzeb (zhorseni
00,3 p.b.) se zlepsily vSechny polozky béZného uctu;
obchodni bilance o 0,4 p.b., bilance vynosli o 0,3 p.b.
a bilance béZnych prevodl 0 0,1 p.b.

Rast svétového obchodu pokracoval v roce 2011 jiz
pomalejsSimi tempy. Po velmi silné expanzi rdstu
exportnich trhG* v roce 2010 o téméf 12%
odhadujeme, Ze se v roce 2011 jejich rast zpomalil na
7,1 % (proti 7,6 %).

V letech 2012 a 2013 by se dopady evropské dluhové
krize na readlnou ekonomiku partnerskych zemi mély
projevit zpomalenim rlstu exportnich trh( na 2,4 %
(proti 3,8 %), resp. 2,7 %. Predpokladame také pokles
exportni vykonnosti, ktera indikuje podil objemu
Ceského zbozi na zahranicnich trzich, z odhadovanych
5,2 % (proti 2,4 %) v roce 2011 na 0,4 % (proti 0,2 %)
vroce 2012 a 0,7 % v roce 2013.

Cesky vyvoz i dovoz dosahovaly v dobé turbulenci ve
svétové ekonomice dobrych vysledkd. Proti roku 2010
se dynamika jejich rlstu sniZovala, presto obrat
zahrani¢niho obchodu dosahoval ke konci roku 2011
rekordnich hodnot. Pfi rychlejSim tempu vyvozu nez
dovozu rostl prebytek obchodni bilance, jehoz wvysi
vroce 2011 odhadujeme na 3,0 % HDP (proti 1,8 %).
V letech 2012 a 2013 oéekavame zpomaleni temp rustu
obchodu a pfi predpokladaném predstihu vyvozu pred
dovozem zvySeni prebytku obchodni bilance na 3,3 %
HDP (proti 1,9 %), resp. 3,5 % HDP.

Vzhledem ke scénafi cen ropy predpokladdme udrzeni
soucasnych vysokych cen surovin v pribéhu let 2012
i 2013, ¢imz dojde ke zvySeni schodku palivové bilance
(SITC 3). Jeho podil na HDP v roce 2011 odhadujeme na
cca 4,6 % (proti 3,8 %), pro roky 2012 a 2013 pak
predpokldadame jeho prohloubeni na cca 5,4 % (proti
4,8 %) a 5,3 %.

4 iy . o v o xs . P vy
VéZzeny prumér ridstu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsSich

obchodnich partnert (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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Prebytek bilance sluzeb ve 3. ¢tvrtleti 2011 v rocnim
vyjadieni mezirocné klesl o 0,3 p.b. na 1,8 % HDP
(vsouladu s predikci). Od poloviny roku 2010 se
zvySovaly prijmy i vydaje bilance sluzeb, vydaje vsak
rostly rychleji nez prijmy, a prebytek této polozky
bézného uctu se tudiz snizoval. Pokles aktiva byl patrny
predevSim u dopravnich sluzeb. Bilance cestovniho
ruchu spiSe stagnovala a saldo ostatnich sluieb se
mirné zlepSovalo. Saldo za rok 2011 odhadujeme na
1,8 % HDP (proti 1,9 %), v tomto a pristim roce by pak
bilance sluzeb méla skoncit v prebytku 1,7 % HDP (proti
1,8 %), resp. 1,8 % HDP.

Schodek bilance vynosu, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investord, vykazoval
jen slabou tendenci k rlstu. Prfi stagnaci vynost se
mirné zvySovaly ndaklady spiSe v  souvislosti
s opétovnym rlstem objemu nahrad vyplacenych
zahrani¢nim zaméstnancim, neZ odlivem investi¢nich
vynosu, které tvofi prevaziné reinvestovany zisk. Deficit
bilance vynosd v roce 2011 odhadujeme na 6,7 % HDP
(proti 7,1 %). OCekavame, Ze v letech 2012 a 2013 bude
naznaceny trend pokracovat a schodek bilance vynosu
dosahne 6,9 % HDP (proti 7,3 %), resp. 7,3 % HDP.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, ze v roce 2011
dosahl pomér salda béiného Gctu k HDP —1,9 % (proti
—-3,1 %). V nasledujicich letech oéekavame stabilitu na
obdobné urovni. Predikce na rok 2012 ¢ini —1,6 % HDP
(proti —3,3 %) a na rok 2013 pak —1,7 % HDP. Schodek
béZného uctu v tomto rozsahu nezaklada zadna rizika
pro makroekonomické nerovnovahy.



C.5 Mezinarodni srovnani

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

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v rémci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v priméru moZné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,
které pouzivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. V roce 2010 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tdaji Eurostatu 18,47 CZK/PPS

v porovndni s EU27 ¢ 17,53 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Z hospodarské krize, ktera ve vSech sledovanych
zemich s vyjimkou Polska vedla v roce 2009 k poklesu
absolutni Urovné HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci béiné parity kupni sily, se vétSina statl
postupné zotavuje. V roce 2010 pokracoval propad
ekonomické Grovné pouze v Recku, ke kterému se o rok
pozdéji pridalo také Portugalsko. Kromé snizeni
absolutni drovné doslo v obou ekonomikdch rovnéz
k poklesu relativni ekonomické drovné viéi zemim
EA12. Ta se v Recku v roce 2011 snizila dokonce
o témér 6 p.b. Naopak pobaltské staty spolu s Polskem
zaznamenaly v tomtéZ roce nar(st relativni ekonomické
Urovné v porovnani s EA12 ve vysi 2—4 p.b.

V Ceské republice dosahla ekonomicka tGroveri HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
v roce 2011 pfiblizné 19 900 PPS, coz odpovidalo 73 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
kdy se v letech 2000-2007 v Ceské republice realna
ekonomickd uroven v porovnani se zemémi EA12
zvySila o 13 p.b., dochézi od roku 2008 v disledku
nizkého rlstu redlného HDP na obyvatele ke stagnaci Ci
mirné divergenci.
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Alternativni pfepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rGiznou
Uroveri cenovych hladin. V piipadé CR ¢&inil tento
ukazatel v roce 2011 cca 14 800 EUR, tedy pfiblizné
polovinu Urovné EA12 (51 %). Vzhledem k ocekavané
stagnaci ekonomiky a predpokladanému mirnému
znehodnoceni CZK v roce 2012 vSak neocekavame, Ze
predkrizovd uUroven roku 2008 bude v horizontu
predikce prekonana.

Pokud jde o srovndani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v Ceské republice komparativni cenova
hladina HDP o 1 p.b. a dosdahla tak 70 % priméru EA12.
Ocekavany mirny pokles relativni cenové hladiny v roce
2012 by mél napomoci ke zvyseni
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

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

Prameny tabulky a grafi: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

prosinec 2011 leden 2012

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2012) ristv %, s.c. -0,4 1,8 0,8 0,2
Hruby domdci produkt (2013) riastv %, s.c. 1,4 3,0 2,1 1,6
Primérnamirainflace (2012) % 2,0 3,4 2,7 3,2
Primérna mirainflace (2013) % 1,1 2,4 1,8 1,5
RUst primérné mzdy (2012) % 2,5 3,8 3,0 2,0
RUst primérné mzdy (2013) % 2,0 4,5 3,5 2,7
Pomér BU k HDP (2012) % 3,8 1,1 3,1 -1,6
Pomér BUkHDP (2013) % 4,2 1,6 3,0 1,7

Sledované instituce v priméru odhaduji, Ze rlst ceské
ekonomiky bude v roce 2012 mirny, ale nevyluéuji ani
stagnaci ¢i mensi pokles. V roce 2013 by pak mélo dojit
k pozvolnému ozZiveni. Pro rok 2012 tedy instituce
ocekavaji rGst HDP o 0,8 %, pro rok nasledujici pak
pocitaji s rastem o 2,1%. Predikce MF je v obou
ptfipadech lehce pesimisti¢téjsi, nebot zohledruje
aktudini data, vzristajici problémy v eurozéné
i neustavajici nervozitu na evropskych financnich trzich.

V dusledku dopadd zmén nepfimych dani ocekavaji
instituce zvySeni prGmérné miry inflace na 2,7 % pro
rok 2012, v nasledujicim roce by méla klesnout na
1,8 %. Predikce MF je s prognézami ostatnich instituci
v souladu.

Graf D.1: Progndzy rdstu realného HDP na rok 2012
v%
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Primérna mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v roce 2012 vzrist o 3,0%, pro rok 2013 se
vsouvislosti s ocekdavanym oZivenim ekonomiky
predpoklada zrychleni ristu na 3,5 %. Predikce MF je
vobou letech pesimistictéjsi, coz odrazi soucasné
signaly z podnikové sféry a znamé zaméry a rozhodnuti
o platech ve verejném sektoru pro nasledujici obdobi.

Schodek béZného uctu platebni bilance by mél zlstat
na udrzitelné Udrovni. VySe uvedené instituce jej
odhaduji pro oba roky kolem 3 %. Predikce MF je
v tomto pripadé mezi optimisti¢téjSimi progndzami, za
¢imz stoji zejména predpokladané vyraznéjsi zpomaleni
rastu dovozu zboZi a sluzeb v porovnani s tempem
rdstu vyvozu.

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

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.1: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

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

Hruby doméci produkt mid. k¢2005| 3335 3526 3635 3465 3560 3622 3630 3689 3787 3923
riist v % 7,0 5,7 31 4,7 2,7 1,8 0,2 1,6 2,7 3,6
Vydaje doméacnosti na spotiebu "' mid. k¢2005| 1605 1673 1720 1714 1724 1718 1706 1717 1758 1820
riist v % 4,4 4,2 2,8 04 06 04 -0,7 0,7 2,4 3,5
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 2005 664 666 674 700 704 688 670 671 671 673

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

Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 910 1051 1071 848 898 888 893 908 933 960
rastv % 10,2 15,5 1,9 -20,8 5,9 -1,2 0,6 1,7 2,7 3,0
—fixni kapital mld. K& 2005 851 964 1004 888 889 887 888 906 929 955
rastv % 58 13,2 4,1 -115 0,1 0,3 0,1 2,1 2,5 2,8
—zména zasob a cennosti mid. K¢ 2005 59 87 68 -40 9 1 5 2 4 5
Vyvoz zboii asluzeb mid.K¢2005| 2286 2541 2642 2377 2768 3089 3187 3305 3465 3716
rastv % 13,8 11,2 4,0 -10,0 16,4 11,6 3,2 3,7 4,8 7,3
Dovoz zboii asluzeb mid.K¢2005| 2129 2402 2467 2180 2529 2730 2785 2863 2979 3169

rastv%| 10,8 12,8 2,7 -11,6 16,0 7,9 2,0 2,8 4,1 6,4

Hrubé domaci vydaje mid. K€2005| 3179 3390 3465 3271 3334 3300 3275 3302 3366 3457
rastv % 4,9 6,6 2,2 -5,6 1,9 -1,0 -0,8 0,8 1,9 2,7

Metodicka diskrepance 2 mld. K¢ 2005 0 -3 -6 5 -6 -30 -41 -50 -60 -77

Realny hruby domaci dichod mid. KE2005| 3280 3488 3562 3423 3458 3474 3455 3496 3584 3733
rastv % 5,3 6,3 2,1 -3,9 1,0 0,5 -0,6 1,2 2,5 4,2

Pfispévky k ristu HDP 3

—hrubé domaci vydaje proc.body 4,7 6,4 2,2 -5,5 1,8 -1,0 -0,7 0,8 1,8 2,5
—konecna spotieba proc.body 2,0 2,1 1,6 0,6 0,4 -0,7 -0,9 0,4 1,2 1,8
—vydaje domacnosti proc.body 2,2 2,1 1,4 -0,2 0,3 -0,2 -0,3 0,3 1,2 1,8
—vydaje vlady procbody|  -0,1 0,1 0,2 0,7 01 05 0,5 0,0 0,0 0,1
—tvorba hrubého kapitalu proc.body 2,7 4,3 0,6 -6,0 1,4 -0,3 0,1 0,4 0,7 0,7
—tvorba fixniho kapitalu proc.body 1,5 3,4 1,1 3,1 0,0 0,1 0,0 0,5 0,6 0,7
—2zména zasob proc.body 1,2 0,9 -0,5 -3,0 1,4 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0

—saldo zahrani¢niho obchodu proc.body 2,3 -0,7 0,9 0,8 0,9 2,7 1,0 0,8 0,8 1,1

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.
& Deterministicky urceny vliv pouZivani cen a struktury predchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych prirdstka.
3 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.
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Tabulka C.1.2: HDP realné — ctvrtletni
zretézené objemy, referencni rok 2005

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 2005 852 916 915 939 852 915 921 943
ristv % 3,1 2,0 1,2 0,8 0,0 -0,2 0,7 0,4
rastv %Y 2,8 2,0 1,2 1,0 0,2 0,1 0,4 0,4
mezi¢vtrtletni rist v % ¥ 0,6 0,2 0,1 0,3 -0,2 0,1 0,2 0,3
Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K& 2005 410 429 434 444 405 425 432 443
riist v % 0,1 0,3 -0,4 0,7 1,2 0,9 0,4 0,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2005 163 171 168 186 157 166 164 184
ristv % -0,3 -1,1 3,0 -4,4 3,5 -2,9 2,4 -1,3
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2005 197 231 241 218 189 231 251 222
ristv % 8,2 2,8 -6,5 -6,5 -4,2 -0,3 3,8 2,2
—fixni kapital mld. K& 2005 188 220 228 251 190 214 230 254
rastv % -1,0 2,9 -1,9 -0,9 1,0 -2,7 1,0 1,0
—zména zasob a cennosti mld. K& 2005 9 12 14 -33 -1 17 21 -31
Vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 2005 756 784 752 796 788 810 773 816
ristv% 19,3 13,1 8,8 6,2 4,2 3,3 2,7 2,5
Dovoz zboiZi asluzeb mid. K¢ 2005 667 691 675 698 675 706 690 713
rastv % 18,7 11,4 3,0 0,8 1,3 2,2 2,3 2,3
Metodicka diskrepance mld. K& 2005 -8 -8 -6 7 413 11 -8 9
Realny hruby domaci diichod mid. K& 2005 737 794 795 810 730 787 795 808
rastv % 1,4 0,4 0,2 0,1 -1,0 -1,0 0,0 0,3

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

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

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3833 3917 4010 4175 4416
ristv% 7,6 9,2 51 -2,8 1,0 1,5 2,2 2,4 4,1 5,8

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢| 1629 1748 1883 1880 1900 1929 1976 2018 2107 2226
rastv % 6,0 7,3 7,8 -0,2 1,1 1,5 2,5 2,1 4,4 5,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 694 726 759 810 808 792 794 806 817 833

ristv % 4,0 4,6 4,6 6,6 -0,2 =LY 0,2 1,5 1,4 1,9

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 928 1092 1114 898 947 937 959 981 1017 1059
rastv%| 12,4 17,6 2,0 -19,3 5,4 -1,1 2,4 2,3 3,6 4,2
—fixni kapital mid. k¢ 860 990 1031 927 923 923 950 978 1013 1054
rastv % 6,9 15,0 4,2 -10,1 -0,5 0,0 3,0 2,9 3,6 4,0
—zména zasob a cennosti mld. K& 68 102 83 -29 24 15 9 3 3 5
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 101 97 92 151 121 175 187 205 233 298
—vyvoz zboiZi asluzeb mid.k¢| 2245 2498 2480 2233 2562 2847 3012 3136 3299 3523
rastv % 11,8 11,3 -0,7 -10,0 14,7 11,1 5,8 4,1 5,2 6,8
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2144 2401 2388 2082 2441 2672 2825 2931 3066 3225

ristv % 11,5 12,0 -0,5 -12,8 17,3 9,4 5,7 3,8 4,6 5,2

Hruby narodni dichod & mid.k¢| 3180 3401 3668 3489 3521 3575 3647 3719 3856 4063
ristv % 6,6 6,9 7,8 -4,9 0,9 1,5 2,0 2,0 3,7 5,4
Saldo prvotnich dichodi 2 mid. K& -172 -261 -180 -250 -254  -258 -270 -291 -318  -352

& 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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 891 967 970 1006 910 987 993 1027
rastv % 2,1 1,1 1,1 2,0 2,2 2,0 2,4 2,1
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 457 482 488 502 467 494 501 514
rastv % 1,6 1,4 1,3 1,7 2,2 2,5 2,7 2,4
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 181 195 192 224 180 195 192 227
ristv % -1,0 -1,3 2,5 2,7 -0,7 0,2 0,3 1,1
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 208 244 254 231 206 247 265 241
ristv % 7,8 2,3 -6,7 -5,0 -1,1 1,5 4,5 4,2
—fixni kapital mid. k¢ 195 227 236 265 204 229 245 273
rastv % -1,4 2,1 -2,2 1,1 4,5 0,7 4,1 3,0
—zména zasob a cennosti mld. K& 13 16 18 -33 2 19 20 -32
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 44 47 36 48 57 51 35 45
—vyvoz zboZi asluieb mid. K¢ 692 720 693 741 732 772 740 768
rastv % 18,3 10,6 8,6 7,8 5,8 7,2 6,7 3,5
—dovoz zboii asluieb mid. K¢ 648 673 658 693 675 721 705 723
rastv % 20,4 11,3 4,4 3,6 4,2 7,2 7,3 4,3
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (rediny)

zretézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2005, sezénné ocisténo
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Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (rediny)
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Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod

mezirocni rdst v %
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Graf C.1.4: Hruby domadci produkt (redlny) — ptispévky k rlstu

rozklad meziroéniho rdstu, rast v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.5: Spotieba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
mezirocni rdst v %
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu

meziro¢ni rdst v %
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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 ro¢nich klouzavych uhrnd, 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

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

HDP mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3833 3917 4010 4175 4416
ristv % 7,6 9,2 51 -2,8 1,0 1,5 2,2 2,4 4,1 5,8

Saldo dani a dotaci mid. K¢ 287 327 335 325 334 348 381 388 402 423
rastv % 1,5 13,9 2,5 -3,1 2,8 4,0 9,6 1,9 3,5 5,2
—Dané zvyroby adovozu mid. K¢ 364 407 419 425 434 451 488 497 513 536
ristv% 2,9 12,0 2,9 1,4 2,1 4,0 8,2 1,9 3,2 4,5
—Dotace navyrobu mid. K& 76 80 84 100 100 103 107 109 111 114

ristv % 8,6 4,8 4,4 19,5 -0,4 3,8 3,5 2,0 2,0 2,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1394 1513 1617 1567 1577 1607 1638 1685 1755 1856
domaci rastv % 7,3 8,6 6,8 -3,1 0,6 1,9 1,9 2,8 4,2 5,8
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1053 1140 1226 1200 1195 1215 1240 1272 1336 1414
ristv% 7,2 8,3 7,5 2,1 -0,4 1,7 2,0 2,6 5,1 5,8

—Prispévky naSZ placené mid. K¢ 341 373 390 367 382 392 398 413 418 443
zaméstnavatelem rastv % 7,8 9,4 4,7 -6,1 4,1 2,7 1,6 3,7 1,3 5,8
Hruby provozni pirebytek mid.K¢| 1672 1822 1896 1847 1864 1878 1898 1937 2018 2136
rastv % 8,9 9,0 4,1 -2,6 0,9 0,8 1,0 2,1 4,1 5,9

—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 603 644 680 711 720 731 739 750 769 796
ristv% 4,6 6,8 5,6 4,5 1,4 1,4 1,2 1,5 2,5 3,5

—Cisty provozni prebytek mid.kK¢| 1069 1178 1216 1137 1144 1148 1158 1187 1248 1340

ristv % 11,6 10,3 3,2 -6,5 0,6 0,3 0,9 2,5 5,2 7,4

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad |  Predikce  Predikce  Predikce  Predikce
HDP mid. k& 891 967 970 1006 910 987 993 1027
rastv % 2,1 1,1 1,1 2,0 2,2 2,0 2,4 2,1
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 79 91 96 81 86 100 105 90
riist v % 4,8 4,2 2,7 4,8 9,6 9,3 9,1 10,4
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 382 397 398 431 388 402 408 440
domdci rastv % 1,8 2,5 1,4 2,0 1,6 1,2 2,7 2,1
—Mzdy a platy domaci mid. K¢ 287 300 301 328 292 304 309 335
rastv % 1,7 2,4 0,7 2,0 1,7 1,3 2,8 2,2
—Prispévky naSZ placené mld. K¢ 95 97 97 103 96 98 99 105
zaméstnavatelem ristv % 2,3 2,7 3,9 2,0 1,3 0,9 2,4 1,8
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 430 479 476 493 436 485 480 496
ristv % 1,8 -0,6 0,5 1,5 1,3 1,3 0,9 0,6
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C.2 Ceny

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.2.1: Ceny — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled ~ Vyhled
Spotiebitelské ceny
primér roku prdmér2005=100| 102,5 105,4 112,12 113,3 115,0 117,2 120,9 122,7 125,1 127,6
—pramérna mirainflace rastv% 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,2 1,5 2,0 2,1
prosinec pramér2005=100 102,3 107,9 111,8 112,9 1155 118,3 121,1 123,2 1255 128,11
riist v % 1,7 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,3 1,7 1,9 2,1
ztoho prispévek
—administrativnich * opat¥eni proc. body 0,8 2,2 4,3 1,0 1,6 1,2 2,1 0,5 0,8 0,7
—triniho rastu proc. body 0,8 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,3 1,2 1,1 1,4
Hicp? pramér2005=100| 102,1 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 120,0 121,8 124,3 127,0
rastv % 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,3 1,5 2,0 2,1
Nabidkové ceny bytt primér2005=100| 108,9 131,6 162,4 157,9 151,6 144,4
rastv % 8,9 20,8 23,4 -2,8 -4,0 -4,8
Deflatory
HDP pramér2005=100| 100,5 103,9 105,9 107,9 106,1 105,8 107,9 108,7 110,2 1125
ristv % 0,5 3,3 1,9 1,9 -1,7 -0,2 1,9 0,8 1,4 2,1
Hrubé domaci vydaje prdmér2005=100| 102,3 105,2 108,4 109,7 109,6 110,8 113,9 115,2 117,1 119,1
ristv % 2,3 2,8 3,1 1,2 -0,1 1,1 2,7 1,2 1,6 1,7
Spotfeba domacnosti (v¢. NZI) prdmér2005=100| 101,5 104,5 109,5 109,7 110,2 112,3 1158 117,5 119,8 122,3
ristv % 1,5 2,9 4,8 0,2 0,4 1,9 3,2 1,5 2,0 2,1
Spotiebavlady priamér2005=100( 104,6 108,9 112,6 115,7 114,8 115,2 1185 120,1 121,9 123,8
rastv % 4,6 4,1 3,4 2,7 -0,8 0,4 2,8 1,3 1,5 1,6
Tvorba fixniho kapitalu pramér2005=100| 101,0 102,7 102,8 104,4 103,8 104,0 107,12 107,9 109,1 110,3
ristv% 1,0 1,6 0,1 1,6 0,6 0,2 2,9 0,8 1,1 1,2
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 98,2 98,3 93,9 93,9 92,5 92,2 94,5 94,9 95,2 94,8
ristv% -1,8 0,1 -4,5 0,0 -1,5 0,4 2,6 0,4 0,4 0,5
Dovoz zboii asluzeb primér2005=100 100,7 99,9 96,8 955 965 97,9 101,4 102,4 102,9 101,8
rastv % 0,7 -0,7 3,1 -1,4 1,1 1,4 3,7 0,9 0,5 -1,1
Sménné relace primér 2005=100 97,6 98,4 97,0 98,4 95,9 94,2 93,2 92,7 92,5 93,2
rastv % -2,4 0,8 -1,4 1,4 -2,5 -1,8 -1,1 -0,5 -0,2 0,7

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 — Ctvrtletni

2011 2012
Qi1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prdm. étvrtleti) pramér 2005=100 116,4 117,2 117,3 117,8 120,5 121,2 120,9 121,0
ristv % 1,7 1,8 1,8 2,4 3,5 3,5 3,1 2,7
pFisp. administrativnich opatfeni proc. body 0,8 0,7 0,8 1,0 2,6 2,5 2,4 2,3
prispévek triniho ristu cen proc. body 0,9 1,1 1,0 1,4 0,9 0,9 0,7 0,4
HICP primér 2005=100 115,3 116,0 116,4 117,0 119,5 120,2 120,1 120,2
rastv % 1,9 1,9 2,0 2,8 3,7 3,6 3,2 2,7
Nabidkové ceny byt primér 2005=100 147,3 144,4 143,5 142,2
rastv % -3,5 -5,1 -5,2 -5,2
Deflator HDP primér 2005=100 104,6 105,5 106,0 107,1 106,9 107,8 107,8 108,9
ristv % -1,0 0,9 0,1 1,2 2,2 2,2 1,7 1,7
Deflator hrubych domacich vydaji  primér 2005=100 109,6 110,4 110,7 112,6 113,2 113,7 113,3 115,3
ristv % 0,6 0,7 1,0 2,1 3,3 2,9 2,3 2,4
Sménné relace primér 2005=100 94,1 94,3 94,6 93,7 92,9 93,3 93,7 92,9
rist v % 2,2 2,2 1,5 1,2 1,3 1,1 0,9 0,9
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Graf C.2.2: Spotfebitelské ceny

rozklad meziroéniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Graf C.2.3: Indikatory spotfebitelskych cen

mezirocni rist v %

8

1/99

1/09 7

/10 7 111 7 1/12 7 1/13 7

e===Indexspotrebitelskych cen
Harmonizovany indexspotfebitelskych cen
o= Deflator spotieby domdcnosti

Predikce

-

/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07

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
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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

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

Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost ¥ prim.vtisosob| 4828 4922 5002 4934 4885 4906 4890 4891 4908 4931
rastv % 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,3 0,0 0,3 0,5
—zaméstnanci 2 prim.vtisosob| 4048 4125 4196 4107 4019 4027 4006 4000 4012 4029
rastv % 1,2 1,9 1,7 2,1 22,1 0,2 0,5 0,1 0,3 0,4
—podnikatelé * prim. v tis.osob 780 797 807 827 866 878 884 891 896 902

ristv % 2,2 2,2 1,2 2,5 4,7 1,5 0,7 0,7 0,5 0,7

Nezaméstnanost prim. v tis.osob 371 276 230 352 384 355 369 378 370 352
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2 7,0 6,7
Pracovni sila prim.vtisosob| 5199 5198 5232 5286 5269 5261 5259 5269 5278 5282

ristv % 0,5 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,1
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob | 7307 7347 7410 7431 7399 7347 7288 7232 7181 7132

ristv % 0,5 0,5 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,1 67,0 67,5 66,4 66,0 66,8 67,1 67,6 68,3 69,1
Mira zaméstnanosti 1564 let ¥ primérv % 65,3 66,1 66,6 65,4 65,0 65,8 66,0 66,6 67,2 68,0
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,2 70,8 70,6 71,1 71,2 71,6 72,2 72,9 73,5 74,1
Mira ekon.aktivity 15-64 let 5 pramérv % 70,3 69,8 69,7 70,1 70,2 70,6 71,1 71,8 72,4 72,9

Nérodni Géty - ESU:
Zaméstnanost(doma’cikoncept)s’ prim.vtisosob| 4981 5086 5204 5141 5055 5063 5061 5062 5079 5103
ristv % 1,3 2,1 2,3 -1,2 -1,7 0,2 0,0 0,0 0,3 0,5
Odpracované hodiny mld. hodin 9,01 9,12 9,37 9,07 9,07
ristv % 0,3 1,3 2,7 -3,2 0,0
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1808 1793 1800 1764 1795
riastv % -1,0 -0,8 0,4 -2,0 1,7

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:

Nezaméstnanost prum.vtis.osob| 474,8 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 505 513 505 487
Mira nezaméstnanosti primérv % 8,13 6,62 5,45 7,98 9,01 8,57 8,6 8,7 8,5 8,2

Registrovani zahraniéni pracovnici —MPSV, MPO

Celkem prdm.vtis.osob | 233,2 276,2 343,5 335,4 313,5 307,7
ristv % 19,4 18,5 24,4 -2,3 -6,5 -1,8
—zaméstnanci prdm.vtis.osob| 165,5 209,7 270,2 252,6 219,6 214,9
rastv % 26,1 26,7 28,8 -6,5 -13,0 -2,1
—podnikatelé prim. v tis.osob 67,7 66,5 73,3 82,8 93,9 92,8

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

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad |  Predikce  Predikce  Predikce  Predikce
Vybérové Setieni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4864 4908 4928 4923 4856 4892 4901 4910
meziroéni rist v % 0,7 0,6 0,3 0,1 0,2 0,3 0,5 0,3
mezi¢tvrtletni rist v % 0,0 0,1 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,1
—zaméstnanci pramér v tis.osob 3989 4034 4043 4044 3979 4006 4012 4025
rastv % -0,1 0,5 0,2 0,2 0,2 -0,7 -0,8 0,5
- podnikatelé pramér v tis.osob 875 874 885 879 877 886 889 886
rastv % 4,6 0,7 1,0 -0,4 0,2 1,3 0,5 0,7
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 376 355 346 342 380 360 370 365
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,2 6,7 6,6 6,5 7,3 6,9 7,0 6,9
Pracovni sila primér v tis.osob 5241 5263 5274 5265 5237 5252 5271 5275
ristv % -0,2 0,1 -0,2 -0,3 -0,1 -0,2 0,0 0,2
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7371 7354 7338 7325 7310 7295 7280 7265
rastv % -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,0 66,7 67,2 67,2 66,4 67,1 67,3 67,6
meziroéni pfirdstek 0,8 0,8 0,7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,4
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,0 65,7 66,2 66,2 65,4 66,0 66,3 66,5
meziroéni pfiristek 0,9 0,8 0,7 0,6 0,4 0,3 0,1 0,4
Prac.sila / Populace 15-64 pramérv % 71,1 71,6 71,9 71,9 71,6 72,0 72,4 72,6
mezirocni priristek 0,2 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let ? pramérv % 70,1 70,6 70,9 70,8 70,6 70,9 71,3 71,5
meziroéni pfiristek 0,3 0,6 0,4 0,4 0,5 0,4 0,5 0,7
Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost (domdci koncept) pramér v tis.osob 5004 5052 5100 5095 5026 5063 5072 5082
ristv % 0,3 0,1 0,1 0,2 0,4 0,2 -0,5 -0,3
Odpracované hodiny mld. hodin 2,50 2,52 2,21
rastv % 9,1 7,7 7,4
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 499 499 434
riistv % 8,8 7,7 7,3
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 564 506 481 480 529 501 493 495
Mira nezaméstnanosti primérv % 9,6 8,5 8,1 8,1 9,0 8,5 8,4 8,3
Registrovani zahrani¢ni pracovnici —MPSV, MPO
Celkem pramér v tis.osob 303,0 305,6 309,5 312,8
ristv % -3,8 -3,4 -1,1 0,9
—zaméstnanci pramér v tis.osob 211,2 212,7 216,3 219,6
rastv % -5,2 -2,6 -0,9 0,2
—podnikatelé ¥ pramér v tis.osob 91,8 92,9 93,3 93,2
ristv % -0,5 5,1 -1,5 2,8

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 (VSPS)

Sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.2: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let (v %)
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Graf C.3.3: Nezaméstnanost
Ctvrtletni priméry,v tis. osob, v % (pravd osa)
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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
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Odhad Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: B
—nominalni ristv % 8,5 4,9 6,1 6,6 5,0 -1,0 2,8 1,7 2,5 3,0
—reédlné? rastv % 5,5 3,0 3,4 3,6 -1,2 -2,0 1,4 -0,2 -0,7 1,5
Primé&rna hruba mési¢ni mzda®
—nominalni kK¢| 17466 18344 19546 20957 22592 23344 23797 24300 24800 25500
rastv % 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8 3,3 1,9 2,2 2,0 2,7
—realna k&2005| 17791 18344 19063 19874 20147 20602 20699 20700 20500 20800
ristv % 3,4 3,1 3,9 4,3 1,4 2,3 0,5 0,2 -1,1 1,2
Produktivita prace rastv% 5,3 5,5 5,6 3,7 1,4 -3,4 3,8 1,3 0,6 1,6
Jednotkové naklady prace *! rastv % 3,0 -0,6 0,4 2,7 3,5 2,5 0,9 0,4 1,9 1,4
Nahrady zaméstnancim / HDP % 41,4 41,7 41,6 41,3 42,0 41,9 41,8 41,9 41,8 42,0

& Néhrady zaméstnanciim (domdci koncept) na 1 zaméstnance podle VSPS.

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

¥ 0d ¢ervna 2009 novd Easovd fada: prumérnd mzda se vztahuje na pfepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
“ podil nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance a rediné produktivity prdce.

51



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: Pomér bankovnich tGvért domacnostem k 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 doméacnosti

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

BéZné ptijmy
Nahrady zaméstnanciim mid.k¢| 1223 1302 1397 1510 1597 1556 1576 1603 1630 1672
rastv % 7,6 6,5 7,3 8,1 5,8 -2,6 1,3 1,7 1,7 2,6
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 508 515 538 570 587 588 601 595 598 604
asmigeny diichod *! ristv % 4,2 1,3 4,4 6,0 3,0 0,1 2,3 -1,0 0,5 1,0
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz) mld. K& 119 135 150 155 167 149 139 141 145 150
rastv % 7,0 13,0 115 3,1 8,2 -10,9 -6,7 1,3 3,0 3,0
Socialni davky mid. k¢ 368 386 422 471 495 536 547 561 576 597
rastv % 3,7 51 9,1 11,6 51 8,4 2,0 2,5 2,7 3,7
Ostatni pfijaté b&iné transfery® md.k¢| 100 104 113 122 137 139 134 136 140 146
rastv % 4,6 4,5 8,9 7,8 11,8 1,4 -3,3 1,8 3,0 4,0

BéZné vydaje
Placené dlichody z vlastnictvi A mld. K¢ 20 19 21 26 30 18 20 17 17 17
rastv % 15,0 -6,6 10,6 26,5 12,8 -38,1 8,6 -14,0 -0,5 0,0
Bézné dané zdlichodu a jméni 3 mld. K& 141 144 144 160 146 141 141 144 146 150
rastv % 7,9 1,7 0,4 11,0 -8,6 -3,8 -0,1 2,2 1,5 2,6
Socialni pFispévky * mid. K& 483 515 564 618 638 605 623 641 649 671
ristv % . 6,5 9,6 9,5 3,4 5,3 3,1 2,8 1,3 3,4
Ostatni placené béiné transfery " mld. K& 104 109 119 132 143 144 139 145 148 151
rastv % 6,1 4,7 9,4 11,0 8,3 0,7 3,7 4,3 2,0 2,0
Disponibilni diichod mid.k¢| 1569 1657 1771 1891 2025 2059 2074 2089 2129 2180
ristv % 5,4 5,6 6,9 6,8 7,1 1,7 0,7 0,7 1,9 2,4
Vydaje na koneénou spotiebu mid.k¢| 1461 1516 1604 1720 1857 1852 1872 1900 1947 1989
rastv % 6,8 3,8 5,9 7,2 8,0 -0,2 1,0 1,5 2,5 2,1
Zména podilu v penz. fondech mld. K& 17 19 23 26 24 17 15 15 15 15
Hrubé tspory mid. K& 125 160 190 197 193 224 218 204 197 207

Kapitalové transfery

(pFijem () / vydaj (+)) mid. K¢ 27 31 31 36 29 26 30 33 21 21
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 140 158 178 203 209 193 212 210 202 194
rastv % 4,8 13,2 12,4 14,2 3,0 -7,5 10,0 -0,9 -4,0 -4,0
Zména financnich aktiv a pasiv mld. K¢ 12 34 43 30 12 56 35 26 17 34
Disponibilni dGchod rea’lnvg’ rastv % 2,5 3,7 4,3 3,8 0,7 0,6 -0,7 -1,2 -1,2 0,0
Mira hrubych uspor ** % 8,0 9,7 10,7 10,4 9,5 10,9 10,5 9,7 9,3 9,5

& 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 drazové 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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Odhad  Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mld. K& 3 86 108 106 100 161 129 184 196 214
- obchodni bilance ? mid. k¢ -13 49 59 a7 26 87 54 115 128 142
-z toho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K& -72 -110 -139 -124 -166 -106 -138 -177 -211 -211
- bilance sluzeb mld. K& 17 38 49 59 74 74 75 69 68 73
Bilance vynost mld. K¢ -157 -128 -165 -255 -175 -250 -255 -258 -270 -291
—nahrady zaméstnanciim mld. K¢ -16 4 3 -4 -19 -11 -1 -4 -8 -13
—investi¢ni vynosy mld. Ké& -141 -132 -168 -251 -156 -239 -254 -254 -262 -278
Bilance pfevodi mld. K¢ 6 11 -11 -8 -6 -1 9 4 10 10
BéZny ucet mld. K& -147 -31 -67 -157 -81 -89 -116 -71 -64 -67
Kapitalovy tcet mld. K& -14 6 10 22 27 51 32 10 12 14
Finan¢ni ucet mld. K& 177 160 100 125 92 143 183
—prfimé zahranicni investice mld. K¢ 102 280 90 179 36 38 97
—portfoliové investice mid. K¢ 53 -81 -27 -57 -9 159 157
—ostatni investice * mid. K& 23 38 36 3 65 53 71
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 7 93 2 16 40 61 41
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢ -825 -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1849
Zahraniéni zadluzenost *' mid.k¢| 1012 1144 1196 1377 1630 1639 1789 1854 1885 1917
Vykonova bilance / HDP % 0,1 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 4,8 5,0 5,3
BéZiny ucet / HDP % -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 -2,1 -2,4 3,1 -1,9 -1,6 -1,7
Finanéni uéet / HDP % 6,1 51 3,0 3,4 2,4 3,8 4,9
Mez. inv. pozice / HDP %| -28,2 -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,2 -49,0
Zahr. zadluZenost / HDP 8 % 34,5 36,7 35,7 37,6 42,3 43,8 47,4 48 48 48

Od roku 2005 jsou na béZném uctu vykazovdna tzv. ndrodni data platebni bilance.
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 Veetné derivatii

* Zahranicni zadluZenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (v¢. 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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vykonova bilance mid. K& 128 128 153 184 197 201 199 196
--obchodni bilance mid. K& 57 61 85 115 128 132 131 128
--ztoho mineralni paliva (SITC 3) mld. K¢ -150 -159 -165 -177 -188 -198 -205 -211
--bilance sluzeb mld. K¢ 71 67 68 69 69 69 68 68
Bilance vynost mid. K¢ -246 -276 -256 -258 -261 -264 -267 -270
—nahrady zaméstnancim mld. K¢& -2 3 -4 -4 -5 -6 -7 -8
—investicni vynosy mld. k& -244 -273 -253 -254 -256 -258 -260 -262
Bilance prevodi mid. K& 10 8 8 4 3 0 5 10
BéZny ucet mld. K¢ -109 -140 -95 -71 62 -63 -63 -64
Kapitalovy uéet mid. K¢ 31 21 9 10 10 11 11 12
Finan¢ni ucet mld. K¢& 188 254 104
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 80 96 31
—portfoliové investice mld. K¢ 99 71 -9
—ostatni investice mid. K& 9 87 82
Zménadevizovych rezerv mld. k& 21 20 -45
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -1895 -1971 -1972
Zahranicni zadluZenost mid. K& 1749 1782 1863 1854 1835 1871 1894 1885

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP (rocni klouzavé thrny)
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)
v % HDP (rocni klouzavé uhrny)
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Graf C.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP (ro¢ni klouzavé thrny)
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Graf C.4.4: Bilance vynost
v % HDP (rocni klouzavé uhrny)
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — rocni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad  Predikce Predikce

HDP Y pramér2005=100| 98,0 100,0 104,5 109,1 110,7 106,2 109,6 113 113 115
ristv % 2,0 2,0 4,5 4,4 1,5 4,1 3,2 2,8 0,7 1,1

Dovozni naroénost 2 pramér 2005=100| 94,4 100,0 107,6 110,0 109,8 102,0 110,6 115 117 119
rastv % 6,2 5,9 7,6 2,1 0,1 7,1 8,5 4,2 1,7 1,6

Exportnl'trhys' priimér 2005=100 92,6 100,0 112,5 120,0 121,6 108,3 121,2 130 133 137
ristv% 8,4 8,0 125 6,6 1,4 -109 11,9 7,1 2,4 2,7

Exportni vykonnost o priimér 2005=100 97,6 100,0 101,3 105,8 107,5 106,6 111,5 117 118 119
ristv % 5,0 2,5 1,3 4,5 1,6 -0,8 4,6 5,2 0,4 0,7

Export redlné primér 2005=100 90,3 100,0 114,0 126,9 130,7 115,5 135,2 152 157 162
rastv % 13,8 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,7 17,1 12,7 2,8 3,4

Sménny kurz pramér 2005=100| 106,8 100,0 958 93,4 83,3 856 84,3 82 85 84
rastv % 0,0 -6,3 4,2 2,5 -10,8 2,9 -1,6 -2,6 3,3 -1,3

Dosahované ceny na zahr. trzich ©)  pramér 2005=100 96,2 100,0 102,7 105,6 112,7 110,0 110,4 113 114 116
rastv % 2,3 4,0 2,7 2,8 6,7 -2,4 0,4 2,7 0,2 2,0

Deflator exportu pramér2005=100| 102,7 100,0 98,4 98,6 93,8 942 930 93 96 97
ristv % 23 26 -1,6 02 4,9 04 1,3 0,1 3,5 0,7

Export nominalné pramér2005=100| 92,8 100,0 112,2 125,1 122,7 108,6 125,8 142 151 157
rastv % 16,4 7,7 12,2 11,6 2,0 -11,4 15,8 12,7 6,4 4,1

& 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

2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP priimér 2005=100 111,9 112,4 113,0 113 113 113 113 114
ristv % 3,8 2,8 2,4 2,2 1,2 0,8 0,4 0,4
Dovozni narocnost primér 2005=100 114,0 115,1 115,8 116 117 117 117 118
rastv % 6,8 4,9 3,1 2,3 2,4 1,8 1,5 1,2
Exportni trhy pramér 2005=100 127,6 129,4 130,8 132 132 133 133 134
ristv % 10,9 7,8 5,6 4,5 3,6 2,6 1,9 1,6
Exportni vykonnost pramér 2005=100 118,7 119,7 113,2 118 119 120 114 118
rastv % 8,9 6,6 3,8 1,8 0,4 0,4 0,4 0,4
Export redlné priimér 2005=100 151,4 154,9 148,0 155 157 160 151 158
ristv % 20,7 15,0 9,6 6,4 4,0 3,0 2,3 2,0
Sménny kurz pramér 2005=100 83,6 80,8 80,4 83 85 85 85 84
rist v % 1,3 4,1 6,5 1,8 1,9 5,1 5,3 1,0
Dosahované ceny nazahr. trzich pramér 2005=100 110,3 114,7 115,7 113 111 115 116 114
ristv % 1,1 2,3 7,2 0,5 0,4 -0,1 -0,2 0,7
Deflator exportu primér 2005=100 92,2 92,7 93,0 94 94 97 98 96
ristv % -0,3 -1,9 0,2 2,3 2,3 4,9 51 1,7
Export nominalné priimér 2005=100 139,7 143,7 137,7 146 149 155 148 152
rist v % 20,4 12,7 9,8 8,8 6,4 8,1 7,5 3,8
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zboZi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboZi realné

rozklad meziroéniho ristu v %
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zboii
rozklad mezirocniho rastu v %
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Tabulka C.4.5: Uspory a investice — ro¢ni

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

Tvorba hrubého kapitalu % HDP 27,1 26,5 27,7 29,8 28,9 24,0 25,1 24,4 24,5 24,5
—fixni kapital % HDP 25,9 25,8 25,7 27,0 26,8 24,8 24,4 24,1 24,3 24,4
—zména zasob arezerv % HDP 1,2 0,7 2,0 2,8 2,1 -0,8 0,6 0,4 0,2 0,1
—vlédni sektor %HDP 4,0 4,2 4,5 4,1 4,6 5,1 4,3 4,3 4,2 4,0
—domaécnosti % HDP 4,8 5,1 5,3 5,5 5,4 5,2 5,6 5,5 5,2 4,8
—nefinanéni a finaéni sektor % HDP 18,3 17,2 17,9 20,2 19,0 13,7 15,1 14,7 15,1 15,6
Hrubé narodni tispory % HDP 23,0 24,5 25,1 24,7 26,0 20,7 20,7 22,6 22,9 22,8
—vladni sektor % HDP 3,9 3,5 3,5 4,5 3,2 -0,9 -0,6 0,5 1,0 1,5
—domacnosti % HDP 4,3 51 5,7 5,4 5,0 6,0 5,8 5,3 5,0 5,2
—nefinanéni a finaéni sektor % HDP 14,9 15,9 15,9 14,8 17,8 15,5 15,5 16,8 16,8 16,1

Financni bilance

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

—metodologicka diference ' % HDP -0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 1,0 1,3 0,0 0,0 0,0

Béiny ucet platebni bilance % HDP -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 -2,1 -2,4 3,1 -1,8 -1,6 -1,7

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, MMF, propocty MF CrR

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad  Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 18800 19600 20700 22100 22700 20500 20700 21200 21700 22300
EA12=100 78 79 79 80 83 79 78 78 78 78

Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21900 20900 20600 21000
EA12=100 85 82 84 82 84 86 82 77 74 74

Ceskarepublika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 19900 20200 20800
EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 73 73 73

Slovensko PPS| 12300 13500 15000 16900 18200 17000 18000 18700 19300 20100
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

Estonsko PPS| 12400 13800 15600 17500 17300 14900 15700 17100 18000 19000
EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 63 65 66

Polsko PPS| 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16100 16700 17500
EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 59 60 61

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

Lotyssko PPS| 9900 10800 12200 13900 14100 12000 12500 13300 14000 14900
EA12=100 41 44 47 50 51 47 47 49 50 52

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

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad Predikce Predikce

Recko EUR| 16700 17400 18700 19900 20700 20500 20100 19200 18700 18800
EA12=100 67 68 70 71 73 75 72 67 64 63

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 83 84 87 86 87 87 87 86 85

Slovinsko EUR| 13600 14400 15400 17100 18400 17300 17300 17500 17800 18300
EA12=100 55 56 57 61 65 63 62 61 61 61

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

Portugalsko EUR| 14200 14600 15200 16000 16200 15800 16200 16100 15800 16200
EA12=100 57 57 57 57 57 58 58 56 54 54

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

Ceskarepublika EUR| 9000 10200 11500 12800 14800 13500 14200 14800 14400 14900
EA12=100 36 40 43 46 52 49 51 51 49 50

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

Slovensko EUR| 6300 7100 8200 10100 11900 11600 12100 12900 13200 13900
EA12=100 25 28 31 36 42 42 43 45 45 46

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

Estonsko EUR| 7200 8300 10000 12000 12200 10300 10700 11900 12700 13500
EA12=100 29 32 37 43 43 38 38 42 43 45

Index cenové hladiny HDP EA12=100 55 58 62 67 68 65 65 66 67 68

Litva EUR| 5300 6100 7100 8500 9700 8000 8400 9400 10100 10900
EA12=100 21 24 27 30 34 29 30 33 35 36

Index cenové hladiny HDP EA12=100 46 50 53 56 61 58 57 58 59 60

Madarsko EUR| 8100 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10000 9900 10300
EA12=100 33 34 33 35 37 33 35 35 34 34

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

Polsko EUR| 5300 6400 7100 8100 9500 8100 9300 9700 9700 10200
EA12=100 21 25 27 29 33 30 33 34 33 34

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

Lotyssko EUR| 4800 5600 7000 9300 10100 8200 8000 8800 9300 9800
EA12=100 19 22 26 33 35 30 29 31 32 33

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

Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2012.
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Graf C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béZzného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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