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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 ukazateld 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.



Seznam poutzitych zkratek:
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Zakladni pojmy:

predb. (predbéziné Udaje)

odhad

predikce

vyhled

Znacky pouzité v tabulkach:

X, (mezera)

Uzavérka datovych zdroju:

... béZné ceny

béZzny ucet platebni bilance

.. index spotrebitelskych cen

Ceska narodni banka
Cesky statisticky urad

..eurozona v rozsahu 12 zemi

Evropska komise

evropska metodologie narodniho uéetnictvi
zemé EU v rozsahu 27 zemi

hruby domaci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych 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

progndza budoucich Cisel, pouzivajici 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

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

Vsechny datové zdroje v této publikaci jsou vztazeny k 23. 3. 2012.



Shrnuti predikce

Podle aktudlnich dat se v roce 2011 vykonnost ceské
ekonomiky zvysila o 1,7 %, meziro¢ni rlist se vsak
v pribéhu roku postupné zpomaloval. Ve 3. i 4. ¢tvrtleti
navic doslo k mezictvrtletnimu poklesu HDP o 0,1 %,
a Ceskd ekonomika se tak formalné ocitla v technické
recesi. Takto malé mezictvrtletni zmény HDP jsou vSak
pod hranici statistické chyby, a dalsi revize Ctvrtletnich
narodnich G¢td tak mohou tento zavér relativizovat.
Pro letosni rok pocitdme s mirnym ristem HDP 0 0,2 %,
v roce 2013 by se mél ekonomicky vykon zvysit o0 1,3 %.

Pro rok 2012 ocekdvame rist spotiebitelskych cen
okolo 3,3%, v roce 2013 by méla primérna mira
inflace dosahnout 2,3 %. Vyvoj spotiebitelskych cen
bude vyznamnym zplsobem ovlivnén zménami DPH.

Situace na trhu prace by méla odrazet pomaly rlst
ekonomiky a vysokou nejistotu ohledné dalSiho vyvoje.
Zaméstnanost by se letos méla snizit o 0,5 %, pro rok

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2013 pak pocitame s jeji stagnaci, resp. s mirnym
rastem o0 0,1 %.

Mira nezaméstnanosti (podle VSPS) by z loriskych 6,7 %
méla letos vzrlst na 7,0 %, k dalsimu mirnému nardstu
nezaméstnanosti by mélo dojit i v roce 2013. Objem
mezd a platl by se v tomto roce mohl zvysit o 1,5 %,
v roce 2013 pak 0 2,6 %.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél zGstat na udrZitelné dUrovni.

Urcité zklidnéni situace v eurozéné, k némuz doslo diky
dokonceni restrukturalizace feckého dluhu a pozitivnim
dopadim mimoradnych operaci ECB, znamena pro
Ceskou ekonomiku ve velmi kratkém obdobi niZsi rizika
pro budouci vyvoj. Dalsi eskalaci problému v eurozéné
vSak nelze zcela vyloucit, a tim padem ani moZnost
prenosu pfipadnych negativnich externich 3okd do
Ceské ekonomiky.

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

Sménny kurz CZK/EUR 26,4 253 246 25,1 249| 246 256 253
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 4,7 3,7 3,7 3,4 3,5 3,7 3,4 3,6
RopaBrent UsD/barel 62 80 111 115 113 111 112 112
HDP eurozdny (EA12) rastv %, s.c. -4,2 1,9 1,4 -0,3 0,7 1,7 0,0 0,8




Rizika predikce

Tato Makroekonomicka predikce je zalozena na
,no-event” scénari, tedy scénafi, ve kterém
v horizontu predikce nedojde k vyhroceni dluhové krize
eurozony ani jakékoli jiné geopolitické udalosti
s vyznamnym hospodairskym dopadem.

V jakémkoliv jiném scénari Makroekonomické predikce
by bylo nutné pfijmout spekulativni predpoklady
o specifickych udalostech a jejich nacasovani. Na druhé
strané vSak povazujeme za ucelné blize specifikovat
bilanci a aktudalnost rlznych rizik.

Od vydani Makroekonomické predikce v lednu 2012
doslo ke dvéma vyznamnym uddlostem, které
podstatnou mérou zmirnily kratkodoba rizika dalSiho
vyvoje.

Zasadni restrukturalizace feckého dluhu a uvolnéni
druhého zachranného baliku EA/MMF z kratkodobého
pohledu snizily obavy o schopnost fecké vlady dostat
svym zavazklim. Druhd dlouhodoba refinanéni operace
ECB poskytla bankdm eurozény na cca 3 roky velké
mnozstvi likvidity k prekonani nepfiznivého obdobi.

Z hlediska stfednédobého horizontu se vSak mnoho
nezmeénilo.

Posledni data o stavu fecké ekonomiky (propad HDP
07,5 % mezirocné ve 4. Ctvrtleti 2011 a o0 13,2 % mezi
roky 2007 a 2011) a uroven jeji konkurenceschopnosti
posilily obavy ohledné ekonomické a politické
udrzitelnosti fecké konsolidacni strategie. Jako rizikovy
by se mohl ukdzat také vyvoj v dalSich problémovych
ekonomikach periferie eurozony, zejména
v Portugalsku.

Vedle rizik vnéjsiho prostredi identifikujeme i
vyznamné vnitfni riziko v ceské ekonomice. Je jim
velmi nizkd droven davéry v dalsi ekonomicky vyvoj,
ato zejména u spotiebiteld, ale i v nékterych
segmentech podnikatelského sektoru (vice viz
Kap. B.2). Ta vede k opatrnéjsim mikroekonomickym
rozhodnutim a je pravdépodobné jednou z pficin
zaostavani dynamiky ceské ekonomiky za vSemi
sousednimi zemémi (pfi zhruba obdobné intenzité
fiskalni konsolidace).

Rovnéz je nutno zminit, Ze tato Predikce je zaloZena na
predpokladech o podobé fiskalni konsolidace na rok
2013 (na prijmové strané se napr. jedna o vysSeni obou
sazeb DPH o 1 p.b.), ktera je sice nejpravdépodobné;jsi
variantou, ale dosud neprosla legislativnim procesem.
To nevyluCuje, Ze findlni podoba konsolidace se
v nékterych konkrétnostech nebude lisit.

Na druhé strané bilance rizik existuje (byt nikoli s p¥ilis
velkou pravdépodobnosti) pozitivni moznost, Ze by
oziveni némecké ekonomiky mohlo byt oproti
predpokladlm Predikce rychlejsi. To by do znacné miry
mohlo omezit dlsledky pfipadného Soku na ceskou
ekonomiku.

Souhrnné lze konstatovat, Ze uvaZovany scénar je
nadale zatizen vyraznymi riziky smérem dola.
V porovnani s lednovou Predikci se vsak jejich
pravdépodobnost a intenzita, zejména v kratkodobém
horizontu, snizila.



A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udaji, které byly zndmy k 23. 3. 2012. Politické rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na svétovych

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

Udaje z predchozi predikce z ledna 2012 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2014 a 2015 jsou extrapolacnim scéndiem, 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

Vyhlidky svétové ekonomiky se od vydani lednové
Makroekonomické predikce zlepsily. Divody jsou
v podstaté dva: dobré zpravy z americké ekonomiky a
zklidnéni situace v eurozéné. Obavu viak naddle budi
probihajici zpomalovani v Ciné, rovnéi rist dalsich
velkych ekonomik (Brazilie, Indie) se v roce 2011
zpomalil.

Vykonnost americké ekonomiky se v roce 2011 zvysila
o 1,7 %, mezictvrtletni rast HDP navic v pribéhu roku
postupné akceleroval (z 0,1 % v 1. ¢tvrtleti az na 0,7 %
ve 4. &turtleti). Cisla, kterd z americké ekonomiky
pfichazeji, navic zavdavaji dlvod k (opatrnému)
optimismul. Spotrebitelskd dlvéra se v Unoru dostala
na nejvyssi Uroven za posledni rok a vzrostl také index
nakupnich manaZerl. Zlepsuje se rovnéZ situace na
trhu prace — nezaméstnanost sice v Unoru zUstala na
8,3 % (jesté v fijnu pfitom dosahovala 9 %), presto byl
zaznamenan necCekané wvysoky pfirdstek poctu
pracovnich mist v soukromé sfére. Tento vyvoj posiluje
poptavku domacnosti, kterd je tradicnim tahounem
amerického HDP.

Optimismus vladne i na akciovych trzich. Dow-JonesCv
index se v poslednich tydnech usadil nad 13 tisici body,
coz je uUroven dosazena naposledy v cervnu 2008.
Ekonomice pomahaji také nizké drokové sazby a vladni
pomoc hypotékdm. Vzhledem k blizicim se
prezidentskym volbam navic neni mozné vyloucit dalsi
opatfeni na podporu ekonomiky (s ménovou stimulaci,
zejm. dalsim kolem kvantitativniho uvolfiovani, se vSak
nepocita). Deficit federalniho rozpoctu by se mél letos
snizit z cca 9 % HDP v roce 2011 na odhadovanych
7,8 % HDP.

HDP eurozdény se v roce 2011 zvysil o 1,4 %, pricemz
drobny mezictvrtletni rdst 0 0,1 % ve 2. a 3. Ctvrtleti byl
v poslednim Ctvrtleti vystfidan poklesem o 0,3 %.
Masivni injekce likvidity, kterou bankovnimu systému
poskytla ECB, a restrukturalizace reckého dluhu
prispély ke zmirnéni obav z dluhové krize, které silné

! Vzhledem k tomu, Ze se obdobny optimismus, ktery v tomto ro&nim
obdobi panoval i loni, posléze nepotvrdil, zdd se zatim vhodné
zachovat pfi progndze jistou opatrnost.

zhorsovaly ekonomicky sentiment v poslednim Ctvrtleti
loriského roku. ROst prakticky ve vsech zemich
eurozéony vsak brzdi snaha o konsolidaci verejnych
financi.

Tahounem eurozdny zlstava Némecko, které v pribéhu
roku 2011 prekonalo predkrizovou uroven HDP (na
rozdil od vétdiny zemi eurozény i CR). Némeckd
ekonomika v roce 2011 vzrostla o 3,0 %, presto se ve
4. Ctvrtleti  nevyhnula  mezictvrtletnimu  poklesu
00,2 %. Ve zbytku eurozény byl rdst slaby, obdobna
situace by méla panovat i v roce 2012. Francouzska
ekonomika bude podle nasich odhad( fakticky
stagnovat, Spanélsko a Italii ¢ekd pokles, a v tézké
recesi je Portugalsko a Recko.

Chmurny obraz ekonomické situace v eurozéoné podava
vyvoj nezaméstnanosti, ktera se v lednu zvysila jiz
patym mésicem v fadé a dosdhla 10,7 %. RozloZeni je
nerovnomérné: na jednom konci $kdly je Spanélsko
(23,3 %), déle Recko (19,9 %), Portugalsko a Irsko
(14,8 %), a Slovensko (13,3 %). Naopak v Némecku
nezaméstnanost jiz od poloviny minulého roku
nepresahuje 6 %. Alarmujici je pfitom nezaméstnanost
mladych v nékterych ekonomikach: ve Spanélsku je bez
prace 49,9 % ve skupiné do 25 let, v Recku 48,1 %, na
Slovensku 36 % a v Portugalsku 35,1 %.

Polska ekonomika vzrostla v roce 2011 o silnych 4,3 %,
ve 4. cCtvrtleti 2011 o 1,1% mezictvrtletné. Mira
nezaméstnanosti v lednu stagnovala na 10,1 %.
Ekonomika nyni roste predevSim vlivem investic
(zejména do infrastruktury pred ME v kopané), rist
domaci spotfeby se ve 4. Ctvrtleti ponékud zpomalil.
Projevuje se tak i vliv ambiciézniho vladniho programu
fiskalni konsolidace. Pro rok 2012 predpokladame
vyraznéjsi zpomaleni rlistu na 2,5 %.

Slovenska ekonomika vzrostla v poslednim ctvrtleti
2011 o 0,9 % mezictvrtletné a za cely rok o 3,3 %. Rist
je ovsem taZen hlavné exportem, a to predevsSim
automobilid. Naopak spotireba domacnosti i pres
dynamicky rdst ekonomiky dlouhodobé stagnuje Cci
mirné klesa. Dlvodem je ziejmé vysokd mira
nezaméstnanosti, ktera je pata nejvyssi v eurozdné.



Rast v roce 2012 bude patrné silné zaviset na mire
zpomaleni v Némecku a na fiskalni politice nové vlady.

Graf A.1.1: RGst HDP v EA12

mezi¢tvrtletni rist v % (po ocisténi o vlivy sezén a pracovnich dna)
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Predpokladame, Ze v roce 2012 poklesne HDP EA12
00,3% (proti stagnaci), v roce 2013 by se mohl
ekonomicky vykon EA12 zvysit 0 0,7 % (proti 0,8 %).

U ekonomiky USA zvysSujeme odhad ristu HDP pro rok
2012 o 0,2 p.b. na 2,2% (proti 2,0 %), ve stejném
rozsahu pak zvySujeme i predikci pro rok 2013.

Ceny komodit

V roce 2011 dosahla cena barelu ropy Brent 111 USD,
v 1. Ctvrtleti 2012 se pak pohybovala kolem 117 USD
(proti 113 USD). Predpovéd je nadale velmi obtizna.
Pro vzestup mluvi trvajici pochyby o produkci v fadé
zemi: jednak ddle rostou obavy z geopolitického
neklidu v oblasti Stfedniho vychodu (pfedevsim jde o
iran a Syrii), problémy se viak vyskytuji i v Nigérii a
potencidlné ve Venezuele. Napéti kolem sankci vUci
franu dosud zvysilo cenu ropy Brent o odhadovanych
10-15 USD/barel.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Na strané argumentl pro pokles se kromé obav
z Utlumu fady ekonomik (Cina) objevuje i moZnost
uvolnéni strategickych zasob (USA). Cena je dale silné
ovlivnéna vysokou urovni spekulace, komodity se

v obdobi levnych penéz jevi jako moZnost vynosné
investice.

Predpovéd pro rok 2012 zvySujeme na 115 USD za
barel (proti 112 USD), rovnéz predikci pro rok 2013
ménime jen minimalné. Rizika predikce jsou pfiblizné
vyrovnana.

Dluhova krize v eurozéoné

Od vydani lednové Makroekonomické predikce se
dluhova krize v eurozéné nesla predevSim ve znameni
restrukturalizace dluhu Recka (téZ ,dobrovolné”
zapojeni soukromého sektoru, v angli¢tiné oznacované
jako Private Sector Involvement, PSI).

Dilezita viak byla také, v pofadi jiz druha®, mimofadna
dlouhodoba refinancni operace ECB (Longer Term
Refinancing Operation, LTRO). V ramci této operace,
ktera probéhla 29. Unora, si banky od ECB na dobu cca
tii let pQjcily téméf 530 mld. eur. Banky sice
vyznamnou cast likvidity z obou tfiletych LTRO ukladaji
O/N (overnight, pfes noc) v ramci depozitni facility ECB,
i tak vSak tyto mimoradné operace prinesly na financni
trhy urcité zklidnéni. To je patrné nejen na
mezibankovnim trhu, kde od pocatku letosniho roku
doslo k vyraznému poklesu EURIBOR-OIS spreadu
(indikator ochoty bank vzdjemné si na mezibankovnim
trhu pujcovat) o cca 50 b.b., ale téZ na trzich statnich
dluhopisli. Pozitivnéjsi nalada na trzich statnich
dluhopisli vedla mj. k (po)zastaveni intervenci, které
ECB na sekundarnich trzich v ramci Programu pro trhy
cennych papiri (SMP) provadi s prestavkami od kvétna
2010. Druhou stranu mince téchto operaci vsak mlze
predstavovat riziko moralniho hazardu vyvolané nizsim
tlakem finan¢nich trha (niZzSimi vynosy statnich
dluhopist) na konsolidaci verejnych financi.

Tato kritika se objevila napf. v souvislosti
s rozhodnutim Spanélska pfehodnotit pro tento a pristi
rok svou konsolidacni strategii. Podle soucasnych
odhad(l dosahl v roce 2011 deficit vlddniho sektoru
Spanélska 8,5 % HDP, co? byl oproti planu vyrazné horsi
vysledek (o cca 2,5 p.b.). DosazZeni plvodniho cile pro
deficit v roce 2012 (4,4 % HDP) by si tak vyzadalo tvrda
uspornd opatreni, ktera by viak vzhledem k soucasné
makroekonomické situaci a rdstovym vyhlidkdm
nemusela vést ke kyzenému vysledku (Recko je v tomto
ohledu dostate¢né odstrasujicim piikladem). Spanélsko
proto zmirnilo cil pro letosni rok na 5,3 % HDP3, pro rok

2 Banky si na dobu cca 36 mésici od ECB pujcily jiZ v prosinci
loriského roku, a to zhruba 489 mld. eur.

3 Toto je kompromisni varianta vzesld z diskuse s ostatnimi ministry
financi eurozény. Spanélsko plvodné pozadovalo cil ve vysi 5,8 %
HDP.



2013 vsak i nadale pocita s deficitem, ktery nepresahne
3 % HDP.

Nejen pro Spanélsko je pritom klicové, aby finanéni
trhy povazovaly strategii fiskdlni konsolidace za
dlGvéryhodnou, obzvlasté pokud vezmeme v potaz dalsi
poklesy ratingu, k nimZz dosSlo od vydani lednové
Makroekonomické predikce. Agentura Fitch 27. ledna
snizila o dva stupné rating Spanélska (z AA— na A,
vyhled negativni) a Italie (z A+ na A—, vyhled negativni),
v poloviné unora dle hodnoceni agentury Moody’s klesl
o stupen rating Portugalska (z Ba2 na Ba3, vyhled
negativni) a Italie (z A2 na A3, vyhled negativni), o dva
stupné pak tato agentura snizila rating Spanélska (z Al
na A3, vyhled negativni).

Ale zpét k restrukturalizaci feckého dluhu — ta byla
zahajena 24. dnora oficialni nabidkou na vyménu
stavajicich dluhopisi a (v podstaté) dokoncena
12. bfezna faktickou vyménou starych dluhopistd
fidicich se feckym pravem. Celkem se restrukturalizace
tykala zavazkd v nominaini hodnoté cca 206 mid. eur,
z ¢ehoZ na statni dluhopisy podléhajici fecké legislative
pfipadalo 177,3mld. eur, a na statni dluhopisy
podléhajici jiné nez fecké legislativé a vybrané
dluhopisy garantované fteckou vlddou pak zbylych
28,3 mld. eur. U této kategorie dluhopist byla moznost
pfipojit se k PSI prodlouzena nejprve do 23. bfezna,
nasledné az do 4.dubna (k 9.bfeznu se pfipojili
drzitelé dluhopist v nominalni hodnoté 19,5 mid. eur),
pricemZ vyména téchto dluhopisi by méla byt
vyporadana do 11. dubna. V pfipadé dluhopist Fidicich
se feckym pravem se k PSI pfipojili drzitelé dluhopist
v nominalni hodnoté 152 mid. eur. U téchto dluhopist
tak vysokd procentudini ucast na PSI (vice nez 85 %)
fecké vladé umoznila pouzit doloZzku o spole¢ném
postupu (collective action clause, CAC), ¢imz byli
k vyméné prinuceni® i ostatni drzitelé dluhopist
fidicich se feckym pravem. V Uhrnu se tedy k PSI zatim
pfipojili (at uz dobrovolné, nebo z titulu CAC) driitelé
dluhopisi v nominalni hodnoté necelych 197 mld. eur,
coz odpovidd 95,7 % nominalni hodnoty dluhopis(,
jichz se nabidka na vyménu tykala.

Drzitelé dluhopisu Fidicich se feckym pravem obdrzeli
1R a 2R dluhopisy vydané zachrannym fondem EFSF
v celkové nominalni hodnoté 26,6 mid. eur (po
13,3 mld. eur v kaZdé splatnosti), dale pak nové recké
dluhopisy splatné v letech 2023-2042 v nominalni

4 Aplikace CAC spustila vyplatu CDS (credit default swap) kontraktd.
Celkova vyse kompenzace drZitelG CDS (2,5 mld. USD) vsak neni
povaZovdna za objemové vyznamnou a navic byla v souladu
s ocekavdnim trhu, vliv na trh CDS byl proto minimdlni.

hodnoté 55,8 mld. eur. Ztraty> soukromych véfiteld tak
dosadhly celkem 53,5% nomindlni hodnoty ,starych”
dluhopis, pfi vyjadreni v Cisté souasné hodnoté vsak
ztraty z titulu PSI presahuji 70 % (nové fecké dluhopisy
maji nejen delsi splatnost, ale také pomérné nizky, byt
v Case postupné narustajici, kupon).

Na PSI reagovaly také hlavni ratingové agentury.
Agentura Standard & Poor’s snizila 27. Unora rating
Recka na urover SD (selective default). Agentura
pozdéji avizovala, Ze po Uuplném dokonceni
restrukturalizace (tedy po 11. dubnu, viz vyse) zfejmé
zvy$i rating Recka na stuperi CCC. Agentura Moody’s
srazila 2. bfezna rating Recka na stuper C (nejnizsi
ratingova znamka, vyhled nebyl pfifazen), nicméné
v brzké dobé planuje zhodnotit pfimérenost tohoto
ohodnoceni. Agentura Fitch sniZila 9. brezna rating
Recka na stuperi RD (restricted default), o &tyfi dny
pozdéji vSak v ndvaznosti na vyménu starych dluhopist
v nominalni hodnoté cca 177 mld. eur zvysila ratingové
hodnoceni Recka na stuperi B— se stabilnim vyhledem.

Uspésné dokonceni PSI pak Recku otevielo cestu ke
druhému zichrannému baliku EA/MMF ve vysi aZ
130 mld. eur. Vedle toho se vsak pocitd s vyCerpanim
zbyvajicich prostfedkd z prvniho zdchranného baliku
(ze 110 mld. eur zbyva vycerpat 37 mld. eur). Podle
zpravy EK by mél prispévek EA v letech 2012-2014
dosdhnout celkem 144,7 mld. eur (vCetné zdroji
z prvniho programu), MMF by se v tomto obdobi mél
na zachranném programu podilet 19,8 mld. eur. MMF
vak pro Recko schvilil celkovou pomoc ve vysi 28 mid.
eur, zbyvajicich 8,2 mld. eur by mélo Recko &erpat v
pribéhu roku 2015 a na pocatku roku 2016. Celkem
tedy druhy zichranny program pro Recko, podle
stavajicich udajl, pocita s pomoci presahujici 170 mid.
eur. Cast této sumy viak pfipadne na financovani PSI
(vCetné rekapitalizace feckych bank) a obsluhu dluhu.

Do feseni problém( Recka by se mél zapojit také
eurosystém (ECB a centralni banky jednotlivych zemi
eurozoény). Eurozéna navic souhlasila s retroaktivnim
snizenim urokové sazby z Gvérd Recku o 1,5 p.b. Tato
opatreni, spolu s PSI, by v kombinaci s dlslednou
fiskalni konsolidaci, realizaci rozsdhlého privatizacniho
programu a implementaci strukturalnich reforem méla
vyustit ve snizeni dluhu vladniho sektoru na 120,5 %
HDP v roce 2020. Nutno ovSem podotknout, Ze i tak by

s Soukromym véfiteldm byl také uhrazen drok nabéhly na starych
dluhopisech — pro drZitele dluhopist Fidicich se Feckym prdvem
dosdhla tato kompenzace 4,6 mld. eur. Z diuvodu zvyseni motivace
vériteli k zapojeni do PSI obdrZeli véritelé rovnéZ dluhopisy
v nomindini hodnoté 55,8 mld. eur, jejichZ vyplata bude vdzdna na
vyvoj HDP (GDP-linked securities).



zadluzeni Recka o 20-30 % HDP presahlo Grove, ktera
je pro rozvinuté ekonomiky povaZovana za jesté
bezpecnou.

Dosazeni tohoto cile je pfitom znacné nejisté.
Zachranny program je co do pozadavkl na fiskalni
konsolidaci (pocinaje rokem 2013 se predpokladaji
primarni rozpoctové prebytky) a strukturalni reformy
dosti ambicidzni, navic jsou nékteré predpoklady
ohledné budouciho vyvoje ekonomiky pfinejmensim
diskutabilni. také politické riziko pro
implementaci  programu vyplyvajici z vysledku
parlamentnich voleb, které by se mély uskutecnit

nejpozdéji v poloviné c¢ervna.

Existuje

Tabulka A.1.1: Hruby domdci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezonné neocisténd data

Ceska republika neni z hlediska dluhové krize rizikovou
zemi. Trajektorie fiskalni konsolidace je financnimi trhy
vnimana jako dlvéryhodnd, coZ se odrdzi v nizkych
vynosech statnich dluhopisG. Finanéni sektor je
stabilni, likvidni a dobfe kapitalizovany. Urcité zklidnéni
situace v eurozoné, k némuz doslo diky dokonceni
restrukturalizace feckého dluhu a pozitivhim dopadim
mimoradnych operaci ECB, pak pro ¢eskou ekonomiku
ve velmi kratkém obdobi znamena nizsi rizika pro
budouci vyvoj. Dalsi eskalaci problému v eurozéné vsak
nelze zcela vyloucit (napf. o Portugalsku se obcas
spekuluje, 7e by mohlo byt druhym Reckem), a tim
padem ani moznost prenosu pripadnych negativnich
externich Sokd do ceské ekonomiky.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce Predikce

USA 3,5 3,1 2,7 1,9 0,3 -3,5 3,0 1,7 2,2 2,5
EU27 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,2 0,8
EA12 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 -4,2 1,9 1,4 -0,3 0,7
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 3,7 3,0 0,3 1,1
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,7 0,1 0,8
Spojené kralovstvi 3,0 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 0,8 0,3 1,2
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,1 0,4 1,3
Madarsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,7 -0,2 0,8
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,5 2,9
Slovensko 51 6,7 8,3 10,5 59 -4,9 4,2 3,3 1,5 2,8
Ceskarepublika 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 0,2 1,3

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 — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

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

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — roc¢ni
ceny okamZitého doddni

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

Ropa Brent Usp/arel| 38,3 54,4 654 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 115 113
ristvss| 33,0 42,0 20,1 11,2 344 367 287 393 37 17
Index v CZK 2005=100f 75,5 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 1167 150,6 169 166

ristv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 12,5 -2,2

PSenice usp/| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
ristv % 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 1419 152,4 116,7 117,1 153,3

ristv % -2,2 -9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9

Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni

2011 2012

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Odhad Predikce Predikce Predikce

RopaBrent usD/barel 104,9 117,1 112,5 109,3 117 115 110 118

ristv % 36,8 48,9 47,3 25,9 11,5 -1,8 -2,2 8,0

Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 157,1 172 170 162 173

ristv % 30,3 24,8 31,8 29,5 19,8 11,9 8,9 10,4
PSenice UsD/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
ristv % 60,9 60,1 18,7 1,4

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

Rok 2011 podle predbéinych udaji CSU skonéil
deficitem ve vysi 117,9 mld. K¢, coz predstavuje 3,1 %
HDP. Jde o lepsi vysledek oproti lednovému odhadu
ve vysi 3,7 % HDP. Tento odhad byl ovsem povazovan za
(konzervativni) horni hranici intervalu.

Jako vyrazné riziko se v lednu jevily danové pfijmy, kde
nakonec opravdu doslo k propadu oproti ocekavani ve
vysi témér 0,5 % HDP (vétsSinou nepfimé dané).

Naopak na vydajové strané nastalo nékolik skutecnosti,
které vyrazné prevazily negativni vysledek prijmové
strany bilance. NejvyraznéjSim faktorem byly vladni
investice, kde se plivodni pfedpoklad stagnace oproti
roku 2010 ukdzal jako neopodstatnény. Investice ve
formé tvorby hrubého fixniho kapitalu byly nizsi o
témér 0,7 % HDP a naprosto rozhodujici mérou tak
pFispély k pozitivnimu vysledku. Slo predeviim o
investice, které byly financovany z vlastnich zdroju
(velikost investi¢nich dotaci z EU se ukazala jako stabilni
v Case). Subjekty vladniho sektoru pravdépodobné
velmi obezietné vnimaji souc¢asny ekonomicky vyvoj, a
zacaly tak Setfit na polozkach, které jsou nemandatorni
a mohou o nich ve velké mife rozhodovat naprosto
autonomné (investice z vlastnich zdrojt).

Dalsim vyznamnym faktorem byla mezispotreba, ktera
dosédhla hodnoty o 0,4 % HDP niZsi neZ v puvodnich
predpokladech. To bylo ze strany MF jiz pfi pripravé
lednové predikce (predevsim diky vysledku za prvni tfi
Ctvrtleti 2011) do znacné miry anticipovano, ovsem
vzhledem k pretrvavajici nejistoté (predevsim u vyvoje
danovych pfijmd a moinym problémim s
financovanim z evropskych zdrojll) byl pouZit

1/03
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konzervativni odhad. Jak ukazuje predbézna skutecnost
¢sU, vyvoj mezispotieby do znaéné miry kompenzuje
propad v danovych pfijmech a plvodni konzervativni
postoj k lednovému odhadu se tak ukazal byt jako zcela
opravnény.

Ostatni polozky pfijmi a vydajd byly ve velké mite
anticipovany, pfipadné drobné rozdily se navzajem
vykompenzovaly.

Oproti roku 2010 doslo v minulém roce k vyraznému
zlepseni hospodareni vladniho sektoru: o vice nez
1,7 p.b. (z 4,8% na 3,1 % HDP). Po ocisténi o cyklus
a jednorazové operace pak fiskdlni Usili predstavuje
1,6 p.b., a odrazi tak celou fadu Uspornych opatreni,
ktera byla na rok 2011 schvalena.

Na pfijmové strané doslo diky legislativnim Upravdam
k vyraznému rdstu nepfimych dani (téméf 6 %),
zejména diky vysSimu inkasu dani z tabdkovych
vyrobkl, kdy diky rlstu sazeb v roce 2012 doslo
k pfedzdsobeni touto komoditou. Pozitivni vliv ma
i zdanéni provozovatell fotovoltaickych elektraren,
které bylo prvné inkasovano v roce 2011. U inkasa
dané z pridané hodnoty mélo pfiznivy vliv i zavedeni
tuzemského reverse charge.

Pfimé dané vzrostly v roce 2011 o témér 7 %, kde napfr.
u osobni dlchodové dané doslo k celé fadé
legislativnich  zmén (s  nejvyraznéjsSim
jednorazového snizeni slevy na poplatnika — tzv.
,protipovodriovd stokoruna“). U dané 1z pfijmi
pravnickych osob sice k zasadnéjsim legislativnim
zméndam nedoslo, ovsem tato dan je stdle jesté

vlivem



pozitivné  ovliviiovdna  prechodnym  zrychlenim
odpisovani z roku 2009. Predpoklada se, ze poslednim
rokem, kdy bude mit doznivani tohoto opatfeni
pozitivni efekt, je rok 2012. Na pfijmovou stranu pak
jesté mélo pfiznivy vliv zachovani stejné sazby
pojistného a stropu rocniho vymérovaciho zakladu

u socidlniho pojisténi na urovni roku 2010.

U kapitalovych a ostatnich pfijmG dosSlo ke zdanéni
kapitalovych transferll v podobé darovanych emisnich
povolenek a ke zvySeni mytné sazby o ¢tvrtinu.

| pfes ¢etné zmény v danové oblasti v minulém roce se

vydajové strané. Slo predeviim
objemu platd zaméstnanct placenych
z verfejnych penéz (vyjma pedagogickych pracovniki
alékarll), redukci vybranych socidlnich davek
a véeobecné Uspory nemandatornich vydajd s dirazem

na bézné.

realizovala na
o shizovani

Predikci hospodareni sektoru vladnich instituci na roky
2012 az 2015 bude obsahovat letoSni aktualizace
Konvergenéniho programu CR, kterd bude vydana
30. dubna 2012.

dominantni ¢ast konsolidace vefejnych financi
Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predb.  Odhad
Saldo vladniho sektoru 1 mid. K¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 -218 -182 -118
% HDP -6,7 -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 2,2 -5,8 -4,8 -3,1
Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,6 -0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,6 -0,3
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 -2,2 -3,2 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 -4,2 -2,8
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,1
Strukturalni saldo % HDP -5,8 -1,6 -2,0 -2,8 -1,6 -3,2 5,1 -4,3 -2,6
Fiskalni dsili proc.body| 01 43 04 08 1,1 -5 19 08 16
l:lroky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4
Primarni saldo % HDP -5,7 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -1,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -5,0 -1,2 2,1 -1,9 -0,8 2,2 -3,5 -2,9 -1,4
Dluh vladniho sektoru mid. k& 768 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2
Zménadluhové kvéty proc. body 1,5 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,7 3,7 3,1

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
finanénich derivati a davéry (pajcky). Viddni dluh je vyjddien v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici financnim 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 derivdtu.

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

Ménova politika

CNB k naplfiovani svého hlavniho cile — zabezpeéovani
cenové stability — vyuziva rezim cilovani inflace.
Prostfednictvim ménovych nastroji CNB plsobi na
celkovou inflaci a usiluje o to, aby se mezirocni
pfirlstek CPI neodchylil od stfednédobého inflaéniho
cile ve vysi 2 % o vice nez £1 p.b. Primarnim nastrojem
ménové politiky je limitni Urokovd sazba pro
2T (dvoutydenni) repo operace, ktera v 1. Ctvrtleti
roku 2012 cinila 0,75 %, coz lze oznacit za velmi nizkou
hodnotu. Vzhledem k ocekavanému vyvoji ekonomiky
se navic 2T repo sazba pravdépodobné nebude
v nejblizSim obdobi zvySovat.

Urokovy diferencial mezi CR a EMU na konci 1. &tvrtleti
2012 ¢&inil =0,25 p.b. a vi&i USA 0,50-0,75 p.b. Urokové
spready tedy dosahuji velmi nizkych drovni a
nezakladaji fundamentalni pficinu ke zménam kurzu
ceské koruny.

Urokové sazby

Primérnad hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR se
v 1. ¢tvrtleti 2012 drZela na urovni 1,2 %. Se shodnou
hodnotou pocitame i pro roky 2012 (proti 1,1 %) a
2013 (proti 1,3 %).

Graf A.3.1: 3M PRIBOR
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Dlouhodobé urokové sazby by mély v nadchazejicim
obdobi stagnovat nebo se jen velmi mirné zvySovat.
Rating CR je na dobré investi¢ni Grovni (S &P AA-,
Moody’s Al a Fitch A+) se stabilnim vyhledem. Pfiznivy
rating by mél podporovat UspéSnost dalSich emisi
statnich dluhopisl, navic se sniZila i rizika plynouci
zdluhové krize v eurozéné (viz kapitola A.1).
Davéryhodnost cCeské fiskalni politiky se odrazi
v negativnim spreadu vic¢i primérnym dlouhodobym
sazbam v eurozéné. Tyto spready se v zapornych
hodnotdch pohybuji jiz od poloviny roku 2010,
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ve 3. Ctvrtleti roku 2011 se dostaly az na —0,80 p.b. (viz
Graf A.3.6).

V tnoru 2012 provedla CNB dali kolo zatéZovych testl
Ceského bankovniho sektoru. Zatézové testy prokazaly
dostatec¢nou odolnost bank proti vnéjsim Sokim, na
¢emz se podili zejména vysoka kapitalova primérenost
(na konci roku 2011 ¢inila 15,2 %, regulatorni minimum
je 8 %). Pokud jde o vyvoj na mezibankovnim trhu, tak
objem depozitnich operaci se pfi vybérovém méreni
vlednu 2012 proti predchozimu ctvrtleti pomérné
vyrazné sniZil, coz bylo dano zejména poklesem operaci
se splatnosti do jednoho tydne s nerezidenty. Objem
derivatovych operaci zGstal na pfiblizné stejné Urovni.

Pfedpokladame, Ze vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopisti dosdhne v roce 2012 v priméru 3,4 % (beze
zmény), v roce 2013 pak 3,5 % (proti 3,6 %).

Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikiim
ve 4. Ctvrtleti 2011 stagnovaly na 3,9 %, pro 1. ¢tvrtleti
2012 pak predpoklddame zvyseni na 4,0 %. Stejné
urovné by tyto sazby mély dosdhnout i v priméru za
cely letosni rok (proti 4,1 %), pro rok 2013 pocitame
s jejich mirnym nardstem na 4,2 % (proti 4,4 %). Sazby
z vkladt domacnosti se ve 4. ¢tvrtleti 2011 pohybovaly
okolo 1,2%. Na této uUrovni by pfitom mély zlstat
nejen letos (proti 1,1 %), ale i v roce 2013 (proti 1,3 %).

Z pohledu realné ekonomiky je podstatny wvyvoj
redlnych Urokovych sazeb. Predpoklady nominalnich
urokovych sazeb a deflatoru hrubych domacich vydajd
implikuji v roce 2012 snizeni redlnych Urokovych sazeb
z ivérl nefinancnim podnikim na 1,8 % (proti 1,6 %),
pro rok 2013 zvySeni na 2,4 % (proti 3,0 %).

Graf A.3.2: Primérné realné sazby z Gvért
Sazby z uvéru prepocteny rustem deflatoru hrubych domdcich vydajia
v prubéhu roku, v % p.a.
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Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni

pramérné sazby —v % p.a.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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 1,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec roku) 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,2 1,2
Dlouhodobé urokové sazbyz) 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 3,4 3,5
Urokové sazby z uvérd nefinanénim podnikim 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93 4,0 4,2
Urokové sazby z vklad@i doméacnosti 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,25 1,20 1,2 1,2
Redlné sazby z Gvérd nefinanénim podnikﬁms) 0,17 3,24 2,68 1,42 2,25 4,27 4,09 2,5 1,8 2,4

Cisté reélné sazby z vkladt

domécnostl'sdohodnutousplatnostl"” -1,64 -1,13 -063 -4,11 -2,26 0,17 -1,21 -1,4 -1,3 -0,7

Y T¥imésieni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

2 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. ¢tvrtleti prislusného roku.

4 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
Qi Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Odhad 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 1,2 1,2 1,2
Dlouhodobé urokové sazby 4,03 3,90 3,40 3,50 3,4 3,3 3,3 3,4
Urokové sazby z ivéri nefinanénim podnikiim 4,00 3,99 3,88 3,87 3,9 3,9 4,0 4,1
Urokové sazby z vklad@i doméacnosti 1,21 1,20 1,20 1,20 1,1 1,1 1,1 1,1

Graf A.3.3: Urokové sazby

v%p.a.
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Graf A.3.4: Redlné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteny ristem defldtoru domdciho uZiti, v % p.a.
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Pri deflovdni ex post je pouZit rist cen za uplynuld Ctyri Ctvrtleti. Pri deflovdni ex ante je pouZit rust cen v ndsledujicich Ctyrech Ctvrtletich, tedy do
splatnosti mezibankovniho vkladu. V pfipadé, Ze skutecné hodnoty riistu cen jesté nejsou zndmy, je pouZito predikce. Deflovdni ex ante podle naseho
ndzoru lépe odraZi ekonomicky charakter redlnych trokovych sazeb.

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 prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2011
pozvolna a bez velkych fluktuaci posilovala az na
pramérnych 24,56 CZK/EUR v zafi. Na pocatku
4. ¢tvrtleti vzrostla nervozita na financnich trzich jako
dusledek eskalace dluhové krize v eurozoné, investofri
se odvratili od stredoevropského regionu a mény
téchto zemi pomérné razantné oslabovaly — koruna az
na primérnou prosincovou hodnotu 25,51 CZK/EUR.
Na pocatku roku 2012 se jiz situace uklidnila, koruna se
zacala vracet k apreciaci a v pribéhu brezna se jiz opét
pohybovala pod hranici 25 CZK/EUR.

Vzhledem k zapornému urokovému diferencialu vici
EMU, panujicim nejistotam a oslabeni ve 4. cCtvrtleti
2011 by se nominalni i realny sménny kurz mél po cely
horizont predikce pohybovat pod urovni dlouhodobého
trendu. Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout
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25,0 CZK/EUR, v dalSich obdobich by méla pokracovat
mirnd apreciace o cca 0,6 % rocné. V pfipadé zhorseni
situace problémovych eurozény by
pravdépodobné doslo ke zvyseni volatility kurzu.

zemi

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

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nomindlni:
CZK/ EUR rocniprimér| 28,34 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,0 24,9 24,7 24,6
zhodnoceni'v % 51 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -1,7 0,6 0,6 0,6
CZK / USD roéniprimér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,2 19,1 19,0 18,9
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 -7,9 0,4 0,6 0,6
NEER ¥ priimér2010=100 88,2 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 101 102 103 103
zhodnoceniv % 4,8 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -1,7 0,6 0,6 0,6
Realny sménny kurz viici EA12?  primérz005=100| 103,7 107,0 119,0 113,5 1158 116,5 115 115 115 116
zhodnoceniv % 3,7 3,1 11,2 -4,6 2,1 0,6 -1,3 0,2 0,0 0,1
Realny efektivni smé&nny kurz pramér2005=100| 105,1 108,1 124,5 119,5 121,8
(Eurostat, deflovdno CPI, vi¢i 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,2 -4,0 1,9
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
? Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory HDP.
% Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,1 25,0 25,0 25,0
zhodnoceni'v % 6,1 5,2 2,2 -1,9 -2,8 -2,9 -2,5 1,3
CZK / USD pramér Ctvrtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,1 19,3 19,2 19,2
zhodnoceni'v % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -6,9 -12,3 -10,2 2,2
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 103,4 104,3 104,0 100,6 101 101 101 102
zhodnoceni'v % 4,9 6,0 2,9 -1,6 -2,3 -3,0 -2,5 0,9
Realny sménny kurz viiéi EA12 pramér 2005=100 116,5 117,6 117,5 114,5 114 115 115 116
zhodnoceni'v % 2,9 2,2 0,0 -2,6 -2,2 -2,2 -2,1 1,5
Redlny efektivni sménny kurz primér 2005=100 125,5 125,8 125,9
(Eurostat, deflovdno CPI, vici 36 zemim) zhodnoceniv % 4,3 4,6 2,2
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Graf A.4.2: Nomindlni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz vici EA12

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

rozklad meziro¢niho prirtstku na pfispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldtori HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostiedi

Za ucelem zjednoduseni podnikdni, posileni motivace
k dobré spravé spolecnosti a zlepSeni pozice véfitell
byl pfijat zakon o obchodnich spole¢nostech a
druzstvech, ktery dne 20.dnora 2012 podepsal
prezident CR. Zakon upravuje vznik, zanik a spravu
obchodnich spolecnosti a pfinasi fadu zasadnich zmén.
Clenové statutarnich organ(i spolecnosti v upadku
budou rudit svym majetkem za splnéni vSech
povinnosti spolecnosti, pokud tak stanovi soud.
Spolecnost také nebude moci vyplatit Zadné zdroje,
pokud by si tim privodila Upadek a ohrozila véritele.
Akciové spolecnosti si budou moci vybrat ze dvou
modeld spravy (dozor¢i rada a predstavenstvo, nebo
statutarni feditel a spravni rada), rovnéz budou moci
vydat vice druh( akcii. U spolecnosti s rucenim
omezenim pak bude moci spolecnik vlastnit vice
obchodnich podill a spolecnost bude moci vydat vice
druhl podill (napt. prioritni ¢i s hlasovacim pravem).
Zakon rovnéz snizuje vysi zdkladniho kapitdlu
potfebného k zaloZeni spolecnosti s rucenim
omezenym z 200000KE na 1KE Zakon nabude
Ucinnosti dne 1. ledna 2014.

Cilem novely zakona o vefejnych zakazkach, ktera
nabude Uucinnosti dne 1.dubna 2012, je zvySeni
transparentnosti procesu jejich zadavani. V tomto
ohledu novela snizuje limit pro verejné zakazky malého
rozsahu na 1 mil. K¢, odstrafiuje moznost vybirat
uchazece o verejné zakazky losem a zavadi povinnost
zrusit zadavaci fizeni, pokud po posouzeni zbude
k hodnoceni pouze 1 nabidka. Novela také nahrazuje
ekonomické a kvalifikacni predpoklady dodavatele
cestnym prohlasenim o jeho ekonomické a financni
zpUsobilosti zakazku splnit. Zavadi institut vyznamné
verejné zakazky (na Urovni statu nad 300 mil. K¢, na
Urovni samospravy nad 50 mil. K&), u nichZ zpfisnuje

pozadavky kladené na zadavatele i hodnotitele.
Zadavatelé budou povinné zverejfiovat zadavaci
dokumentaci, smlouvu a kone¢nou cenu zakdzky,

vitézna firma pak seznam subdodavatel(, jimZ uhradila
z celkové ceny zakdzky vice nez 10 % Ci vice nez 5%
v pfipadé vyznamné verejné zakazky.

Poslaneckd snémovna schvalila dne 21. bfezna 2012
novelu zakona o investicnich pobidkach, jejimZ cilem
je motivovat firemni investice zamérené na narocné
technologie nebo sluzby. Zakladni parametry pobidek

19

se nezméni, novela vsSak zavede moznost cerpani
pobidek i pro spolecnosti zabyvajici se vyzkumem a
vyvojem, strategickymi a telekomunikacnimi sluzbami.
V neposledni fadé bude prodlouZzena doba cerpani
slevy na dani z pfijmu z péti na deset let.

Novela Zivnostenského zdkona, kterou schvalila
poslaneckd snémovna dne 21.bfezna 2012,
administrativni  zatéZz podnikatelG. Novela
nabidku sluZzeb centralnich registracnich
zjednodusi administrativu pfi stéhovani a
povinnost oznacovat provozovnu specialnim ¢islem.

snizi
rozsiri
mist,
zrusi

Ucelem novely insolvenéniho zakona, jeZ byla
schvdlena vlddou dne 25.ledna 2012, je zamezit
zneuzivani insolvencéniho prava. Dle nové pravni Upravy
bude moci soud odmitnout insolvenéni ndvrh véfitele
pro zjevnou bezdlvodnost ¢i stanovit penéZitou sankci

za zjevné bezdlvodny insolvencéni navrh.

Lépe odhalovat kartelové dohody by méla napomoci
novela zakona o ochrané hospodarské soutéze, kterou
vlada schvdlila dne 15. dnora 2012. Dle nové pravni
Upravy bude ucastniku kartelu pokuta z poloviny ¢i celé
Casti prominuta, pokud s praktikami sam prestane a
daléi Ucastniky kartelu nahlasi Ufadu pro ochranu
hospodarské soutéze. V neposledni fadé se firmy, které
byly pfi kartelové dohodé jiz pfistizeny, nebudou moci
ucastnit vefejnych zakdazek.

Financni trhy

Dne 31.ledna 2012 nabyla Ucinnosti novela zdkona
o dohledu nad finanénim trhem, kterd do ceského
pravniho radu transponuje evropskou smérnici, jejimz
cilem je prispét k zamezeni vzniku ¢i zmirnéni pribéhu
finanénich krizi. Novela upravuje spolupraci CNB
s evropskymi organy dohledu spocivajici predevsim
vinformacéni povinnosti a moznostech konzultaci a
spoluprace.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Dne 8. Unora 2012 schvalila poslaneckd snémovna
novelu zakona o pedagogickych pracovnicich. Novela
zvySuje prostupnost mezi kvalifikacemi pro jednotlivé
druhy a stupné Skol, upravuje pfimou pedagogickou
¢innost nad stanoveny rozsah a fteSi problematiku
nekvalifikovanych pedagogickych pracovnikd. Novela
by méla nabyt Ucinnosti dne 1. zafi 2012.



Zdravotnictvi

Dne 1.dubna 2012 nabyly Gcinnosti  zakon
o zdravotnich sluzbach, zakon o zdravotnické zachranné
sluzbé a zakon o specifickych zdravotnich sluzbach, jez

jsou souhrnné nazyvany jako druha faze zdravotnické

A.6 Demografie

Koncem roku 2011 Zilo v Ceské republice 10,504 mil.
lidi. Jednda se o prvni publikovany udaj, ktery navazuje
na scitani lidu v roce 2011. Pfirozeny pfirlstek
populace ¢inil 2tis. osob (o 8tis. méné proti roku
2010). Kladné saldo migrace dosahlo 17 tis. lidi
(o 1 tis.vice). Zarazejici je necekany pokles porodnosti
ze 117 na 109 tis. déti. U uhrnné plodnosti tak po tfech
letech stagnace tésné pod hodnotou 1,5 doslo
k pomérné ostrému poklesu na hodnotu 1,42.

Nedopocet, tedy rozdil mezi bilanci zmén populace
zaloZzené na minulém scitani a vysledky scitani lidu
2011, ¢inil 47 tis. lidi. (Pro srovnani: v roce 2001 to bylo
35 tis., v roce 1991 pak 60 tis.) Ve vétsiné pfipadu jde
pravdépodobné o neevidovanou emigraci.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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Vékova struktura populace, kompatibilni s vysledky
sCitani, bude k dispozici az v prlibéhu tohoto Ctvrtleti.
Zvyse zminéného nedopoCtu je mozné usoudit, Ze
dojde k dalSimu sniZeni strukturniho podilu poctu
obyvatel ve véku 1564 let. Pfesto ma Ceska populace
z ekonomického pohledu nadale pfiznivé vékové
sloZeni, zejména v porovnani se zemémi zapadni
Evropy.

Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je zcasti
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin
svysokou ¢i narlstajici participaci. Stejnym smérem
pUsobi i prodluzovani véku odchodu do dudchodu.
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reformy. Zakony upravuji prdava a povinnosti
zdravotnickych pracovnikl i pacientd, stanovuji
podminky poskytovani zdravotnické zachranné sluzby a
vymezuji postupy pfi provadéni zdravotnich vykond,
které jsou ve vétsiné pripadl nevratné.

DalSim pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace. Jeji
rozsah se vsak v poslednich dvou letech pohybuje pod
Urovni stfedni varianty demografické projekce €SU.

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

mezirocni pfiristky na ctvrtletnich prameérech v tis.
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Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva.
Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové
populaci, ktery na pocatku roku 2005 dosahl 14 %, by
v roce 2012 mél pfesahnout 16 %, a do roku 2020 by se
mél zvysit na témér 20%. Pocet i podil seniorl
v populaci tak v dusledku demografické struktury a
dalSiho pokracovani intenzivniho procesu prodluzovani
stfedni délky Zivota roste. Negativni vliv na dlichodovy
ucet statniho rozpoétu je i pres prodluzovani
zdkonného véku odchodu do ddchodu prohlouben
vysokym narlstem poctu odchodl do predcasného
dlchodu (viz Graf A.6.5).

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10533 10504 10537 10569 10600

ristv % 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 1533 1557 1581 1604
ristv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,6 0,9 1,6 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7379 7281 7222 7168 7120
ristv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,5 -1,3 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1690 1758 1820 1876
ristv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 3,3 4,0 39 3,1
Starobni diichodcik1.1." 1985 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2394 2426 2457
ristv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 2,3 1,3 1,3

Miry zavislostik 1. 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 Iegislativys’ 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,1 37,4 37,8 38,2 38,7
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6] 459 47,6 489 49,4 49,8
Uhrnnaplodnost 5) 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,42 1,52 1,53 1,54 1,55
PrirGstek populace 36 94 86 39 26 -29 33 32 31 29
Pfirozeny pfirtstek 1 10 15 11 10 2 8 7 6 4
Zivé narozeni 106 115 120 118 117 109 114 113 112 110
Zemfreli 104 105 105 107 107 107 106 106 106 106
Saldo migrace 35 84 72 28 16 17 25 25 25 25
Imigrace 68 104 78 40 31 23

Emigrace 33 21 6 12 15 6

Nedopocet pfi scitani lidu X X X X X -47 X X X X

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

V roce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
duchodci v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti V dusledku toho neni ¢asovad 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
v%
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Pozn.: Definice ukazatelt a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1

Graf A.6.5: Starobni dlichodci

absolutni mezirocni pfiriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni diichody 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 pouZivdan 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 grafti: CSU, CNB a vlastni 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: Urovei potencialniho produktu a HDP
mezictvrtletni rist v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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Pozn.: ,Potencidlni produkt bez krize” v grafu B.1.4 je hypotetickd uroveri PP v pfipadé, Ze by PP od Q4/08 naddle rostl pramérnym meziétvrtletnim
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 rast v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

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

Ekonomickd recese z prelomu let 2008 a 2009 Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni

zpUsobila vznik hluboce zaporné produkéni mezery.
S mirnym ozivenim po skonceni recese se produkéni
mezera postupné zmirfiovala az k =1 % ve 2. Ctvrtleti
2011. Nasledna stagnace HDP vsak vedla k prohloubeni
produkéni mezery na —1,6 % koncem roku 2011.

Nevyrazné vysledky ceské ekonomiky v poslednim
obdobi zplsobily, Ze se meziroc¢ni rlst potencidlniho
produktu v letech 2010 a 2011 sniZil az k 1%.
Vzhledem k vySe zminéné nestabilité vysledk( se vsak
domnivame, Ze tento odhad ziejmé podhodnocuje
skute¢nost.

Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktort (SPVF). Ve 4. Ctvrtleti 2011 byla
SPVF stile o 1,4% nizsi oproti vrcholu cyklu ve
3. Ctvrtleti 2008. Vysledkem je zpomaleni meziro¢niho
rastu trendové SPVF na 0,4 % ve 4. Ctvrtleti 2011. Pro
srovnani: v roce 2005 bylo dosazeno maxima ve vysi
4,0 %.
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pfispévku zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na
0,6 p.b. vletech 2010 2011.

Nabidka prace je ovlivnéna snizovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace i z vyrazného sniZeni imigrace proti situaci
zaznamenané v letech 2006 az 2008. V roce 2011 byl
prispévek demografického vyvoje k rlstu potencialniho
produktu vyrazné negativni ve vysi -0,4 p.b. Stabilné
pozitivni trend participace, mérené pomérem pracovni
sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let, zatim
demograficky vyvoj kompenzuje zhruba z poloviny.

Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a pomalé
prekondavani jejich dasledk(l zatim vedly ke ztraté
urovneé potencialniho produktu ve vysi cca 9,2 %.



B.2 Konjunkturalni indikatory

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

Graf B.2.1: Indikator dGvéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator divéry ve stavebnictvi
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Graf B.2.3: Indikator ddvéry v obchodé Graf B.2.4: Indikator ddvéry ve vybranych sluzbach
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Graf B.2.5: Indikator divéry spotiebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator dlvéry
5 25
0 N 20
5 15
10
-10
5
-15
ya
0 v
-20
-5
-25 10
sledované udaje sledované udaje
-30 -15
e A MEs {CNi klOUZAVE praméry e Am&si€ni klouzavé priméry
.35 -20
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12

¢ Pro metodiku konjunkturdinich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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V lednu a dnoru 2012 vykadzaly mirné zlepseni
predevsim indikatory v primyslu. Vyvoj indikatord
v ostatnich oblastech je bud jednoznacné negativni
(stavebnictvi), nebo ne zcela jednoznacny (obchod a
sluzby).

V primyslu v lednu a dnoru 2012 mirné vzrostlo
hodnoceni celkové i zahrani¢ni poptdvky. Naopak
hodnoceni celkové poptdvky v tfimésicnim vyhledu
stagnovalo, v pfipadé zahrani¢ni poptivky doSlo mezi
lednem a Unorem ke znatelnému poklesu. Hodnoceni
soucasné ekonomické situace a tfimési¢ni vyhled
ekonomické situace se zlepSily. Vyhled ekonomické
situace v horizontu Sesti mésici se po lednovém
poklesu v inoru mirné zlepsil. Jasné se zlepsily vyhlidky
v souvislosti se zaméstnanosti v horizontu 3 mésicu.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
bylo v poslednich mésicich znacné volatilni. V Unoru
2012 doslo ke zhorseni vyhledu celkové poptavky.

Podle obchodu
k mirnému zlepseni jak soucasné ekonomické situace,

respondentd v  odvétvi doslo
tak i jejiho Sestimési¢niho vyhledu.

Hodnoceni soucasné ekonomické situace ve vybranych
odvétvich sluzeb v lednu a Unoru 2012 s ohledem na
konec roku 2011 mirné rostlo, stejné jako hodnoceni
ekonomické vyhledu.
Ocekdvany vyvoj poctu zaméstnancl v pfiStich tfech

situace v  Sestimésicnim

mésicich nesleduje jasny vyvoj.

Indikdtor divéry spotfebiteltl v lednu a unoru 2012
vykazal zlepseni sentimentu spotfebitelll. Ten se vsak
i nadale pohybuje v blizkosti historickych minim.
Z hlediska dlouhodobého vyvoje indikatoru je vsak
treba poukazat na to, Ze spotrebitelé byli s vyjimkou
roku 2006 a castecné roku 2007 vidy pesimisty a jeho
relace k vyvoji hospodarského cyklu je spise omezena.

RovnéZ souhrnny indikator ddvéry v lednu a unoru
2012 zaznamenal narlst své hodnoty, pficemz se
pohybuje (Graf  B.2.6).
Prostfednictvim regresni analyzy jsme kvantifikovali

mirné  nad  nulou
vztah mezi vyvojem souhrnného indikatoru davéry a
mezictvrtletnim indexem redlného hrubého domaciho
produktu (HDP). Sila vazby mezi

pfirGstky HDP a zpoZzdénymi hodnotami souhrnného

mezictvrtletnimi

indikatoru je relativné nizka. Bez zpozdéni dosahuje
korelace mezi témito dvéma ¢asovymi fadami cca 60 %.
Regresni vztah mezi meziCtvrtletnimi pfirGstky HDP
a souhrnnym indikdtorem (bez zpozdéni) umoznuje

alesport  wvyuzit  existujici  publikacni  predstih
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souhrnného indikatoru pred ctvrtletnimi narodnimi
ucty. Nize pouze grafické
zhodnoceni. S ohledem na to, ze hodnoty za brezen

uvadime kvalitativni
2012 nebyly v dobé ptipravy nové Makroekonomické
predikce jeSté k dispozici, je za
predpokladana stejnd hodnota, jaké indikator dosahl

tento meésic

v Unoru. Je ziejmé, Ze pro 1. Ctvrtleti 2012 souhrnny
indikator dGvéry signalizuje v zadsadé stagnaci
mezictvrtletni dynamiky HDP.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator diivéry a mezictvrtletni
rist HDP

priimér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rust HDP v % (pravd osa)
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Pro 4. Ctvrtleti 2011 kompozitni predstihovy indikator
signalizoval pokles relativni cyklické slozky HDP, coz
bylo na zakladé dat publikovanych v breznu 2012
potvrzeno. Pro 1. Ctvrtleti 2012 indikator signalizuje
dalsi pokles cyklické slozky HDP. Vzhledem k tomu, Ze
dynamiku trendu lze v kratkém obdobi
pokldadat za konstantni, poukazuje kompozitni
predstihovy indikdtor na mezictvrtletni pokles HDP

rozumné

v 1. Ctvrtleti 2012. To je nicméné v rozporu s analyzou,
ktera plyne ze srovnani mezictvrtletnich zmén HDP a
souhrnného indikatoru davéry.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumér 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (Hodrick-Prescottav filtr)
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

Ekonomicky vykon zatim nedosahl urovné vrcholu
cyklu pred recesi na prelomu let 2008 a 2009.
V porovndni s nim byl ve 4. Ctvrtleti 2011 sezénné
vyrovnany realny HDP o 1,2 % nizsi. Od poloviny roku
2010 zacal rast sezonné vyrovnaného HDP zpomalovat
a ve 2. pololeti 2011 se zastavil. Ve 3. i 4. Ctvrtleti byl
vykazan mezictvrtletni pokles HDP o 0,1 %, a ceska
ekonomika se tak formalné ocitla v technické recesi.
Takto malé mezictvrtletni zmény HDP jsou vsak pod
hranici statistické chyby a naslednd zpresnéni
Ctvrtletnich narodnich Gc¢td jsou obvykle vychylena
smérem ke zvySeni rstu’, co? uvedenou skuteZnost
relativizuje. Soucasnou fazi ekonomického cyklu tak lze
oznacit za stagnaci.

Meziroéné HDP® ve 4. &tvrtleti vzrostl o 0,3 % (proti
0,8 %). Za cely rok 2011 dosahl rlst 1,7 % (proti 1,8 %).
Pro rok 2012 ocekavame, Ze stagnace bude viceméné
pokraovat — mél by byt vykazan rlst pouze o 0,2 %
(beze zmény). V roce 2013 by mohlo dojit k zotaveni na
uroven 1,3% (proti 1,6 %). Rizika jsou vychylena
smérem doll, i kdyz méné nei v pfipadé minulé
predikce.

Pro nejblizs§i obdobi budi urcity optimismus snizeni
vnéjsich rizik, zplsobené dokoncenim restrukturalizace
feckého dluhu a pozitivnimi dopady mimoradnych
dlouhodobych refinanénich operaci ECB.

Vyrazné negativné se na rlstové dynamice naopak
projevi fiskalni konsolidace. Pljde zejména o zvyseni
sazeb DPH od pocatku let 2012 i 2013. Obavy rovnéz
vyvéraji z nizké drovné dlvéry v ekonomice, nejvice
pak u spotrebitelll a ve stavebnictvi. To by se mélo
odrazit v opatrnéjsim mikroekonomickém rozhodovani.
Hospodarska situace firem bude velmi diferencovana,
u podnikd spojenych s exportem bude situace citelné
lepsi v porovnani s podniky zavislymi prevazné na
domacim odbytu.

Zhorseni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze realny
hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dlichodovou situaci ¢eské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. Ve 4. Ctvrtleti 2011 RHDD mezirocné poklesl
00,2% (proti 0,1%). Duchodovéd situace Cceskych

7 Vdosavadni historii publikace sezénné ocisténého HDP od roku
2002 bylo z 38 pozorovdni zaznamendno zpresnéni prvniho odhadu
mezictvrtletniho rdstu smérem vzhiru ve 23 pfipadech (61 %), beze
zmeény ve 2 pfipadech a smérem dolt ve 13 pripadech (34 %).

8V textu jsou ddle uvadeéna data bez sezénniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak
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ekonomickych subjektl tak zaostava za rdstem vykonu.
Za cely rok 2011 RHDD stagnoval (proti riistu o 0,5 %).
V roce 2012 by mél pfi dalSim zhorSeni sménnych relaci
poklesnout o 0,3 % (proti 0,6 %). Pro rok 2013 ¢ekdme
rast 0 1,0 % (proti 1,2 %).

Pomalejsi rist realného HDP i nizsi deflator hrubych
domécich vydajli zpUsobily nizsi pfirlstky nominalniho
HDP, nez byly ocekavany v lednové progndze.
Ve 4. ¢tvrtleti 2011 byl zaznamenan meziro¢ni rast
01,2 % (proti 2,0 %). Cenovy vyvoj’ stoji i za niz&im ne?
ocCekavanym narGstem nomindlniho HDP pro rok 2011.
PtirGstek cCinil 0,9 % (proti 1,5 %). V roce 2012 by pak
mél narlst dosdhnout 2,1 % (proti 2,2 %). V roce 2013
by mél nominalni HDP vzrlst o0 2,7 % (proti 2,4 %).

Pokud jde o dachodovou strukturu HDP, po
nepriznivém vyvoji v predchozich ctvrtletich roku 2011
ve 4. Ctvrtleti hruby provozni prebytek vyrazné vzrostl,
03,4 % (proti 1,5 %). | tak za rok 2011 jeho rlst dosahl
pouze 0,5 % (proti 0,8 %). OdlisSna orientace odchylek

je dana zpresnénim dat za predchozi Ctvrtleti.

V roce 2012 by mohl pfirGstek provozniho prebytku
dosahnout 1,4 % (proti 1,0 %). V roce 2013 ocekavame
jeho zvysenik 2,8 % (proti 2,1 %).

Vydajové slozky HDP

Meziroéni pokles redlnych vydaji domacnosti na
konecnou spotfebu dosahl 0,7 % (v souladu s predikci).
Spotfebu domacnosti stladuje jejich nepftizniva
pfijmova situace, zejména pokles objemu platl v Casti
vefejného sektoru, a nizka spotrebitelskd dlvéra. Za
rok 2011 spotfeba domacnosti poklesla o 0,5 % (proti
0,4 %).

Na pocatku roku 2012 se ve spotiebé navic negativné
projevi i vyssi inflace vlivem zvySeni redukované sazby
DPH z 10 % na 14 %. | proto ocekavame v roce 2012
snizeni spotieby o 0,4 % (proti 0,7 %). V roce 2013 by
se diky mirnému oZiveni ekonomiky mohla i pres
fiskalni restrikci spotfeba po dvou letech poklesu
stabilizovat. O¢ekdvame nevyrazny rlst na arovni 0,2 %
(proti 0,7 %).

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 4. Ctvrtleti
2011 redlné klesly o 1,7 % (proti 4,4 %). Za cely rok
2011 se spotfeba vlady sniZila o 1,4 % (proti 2,3 %).
Vsouladu s pfijatymi stabilizacnimi  opatfenimi

° pokles pramérného defldtoru HDP za 1. aZ 3. ¢tvrtleti 2011 byl
revidovdn z 0,7 % na 1,3 %.



a ofekavanym vazanim nékterych vydajd se i nadale
predpoklada usporné chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti, tak i nakupud zboZi a sluzeb.
Pro rok 2012 predpokladdme pokles spotiebnich
vydaji vlady o 3,7 % (proti 2,5 %). V roce 2013 by pfi
respektovani konsolidacni strategie mohlo dojit ke
zpomaleni poklesu na 0,5 % (proti ristu o 0,1 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu ve 4. ctvrtleti 2011
meziro¢né klesla o 1,7 % (proti 0,9 %). Strojirenské
investice podle poslednich Gdaji béhem celého roku
rostly, stavebni investice naopak klesaly. Ve 4. Ctvrtleti
2011 se ndakupy dopravnich prostfedkd zvysily
0 11,2 %, nakupy stroji (mimo dopravni prostredky)
stouply o 1,7 %. Investice do staveb mimo bydleni se
naopak snizily o 3,9% a investice do bydleni klesly
dokonce o 11,3 %. Za cely rok 2011 investice poklesly
01,2 % (proti 0,3 %).

Budouci vyvoj investic je mimoradné nejisty.
Negativnim smérem budou pUsobit pesimisticka
ocekavani, obavy z moinych dopadd dluhové krize
v eurozéné a omezeni verejnych investi¢nich vydajd. Na
druhé strané se jiz zaCina projevovat vysoké vyuziti
vyrobnich kapacit u UspéSnych exportujicich firem a
jejich podinvestovanost. Nové investice by rovnéz
mohly byt stimulovany vyssim pftilivem prostredkl ze
strukturadlnich fondl EU (za predpokladu prekonani
soucasnych obtiZzi s cerpanim). Vysledkem pUsobeni
téchto protichlidnych faktori by méla byt zhruba
stagnace nasledovana mirnym rdstem. V roce 2012

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

Mezirocni rlst spotiebitelskych cen dosahl v Unoru
3,7% (proti 3,5 %) pfi prispévku administrativnich
opatreni ve vysi 2,6 p.b.

Zrychleni meziro¢ni inflace na zacatku roku je dano
zvySenim pfispévku administrativnich opatfeni, kde se
v rozsahu 1,1 p.b. promitlo zvySeni snizené sazby DPH
z10% na 14%. K mezirocni inflaci pfispivaji
z regulovanych cen 0,6 p.b. ceny zemniho plynu a po
0,2 p.b. napriklad ceny elektfiny, tepla, vodného a
sto¢ného celkem a ceny v oddilu zdravi.

V Unoru byla meziro¢ni inflace nejvice tazena oddilem
bydleni (1,6 p.b.) nasledovanym potravinami a
nealkoholickymi napoji (1,1 p.b.), ve kterych se
promitla vice nez polovina dopadu zvyseni DPH.

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v Unoru rekordni
urovné, kdyz cena benzinu Natural95 dosahla
36,20 K&/l a cena motorové nafty 36,75 K¢/I. Prijaté
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pocitdme s poklesem o 0,5 % (proti ristu o 0,1 %). Pro
rok 2013 pocitdme s obnovenim rlstové dynamiky na
urovni 2,1 % (predikci neménime).

Pfispévek zmény zasob k mezirocnimu rlstu HDP na
sezdnné ocisténych datech dosahl ve 4. Ctvrtleti 2011
hodnoty —0,5 p.b. a byl jednim z faktor( sniZujicim
mezirocni dynamiku HDP. Za cely rok 2011 dosahl
prispévek zmény zasob hodnoty —0,1p.b. (proti
—0,2 p.b.). V letech 2012 i 2013 predpokladdame zhruba
neutrdlni vliv zasob na zménu ekonomického vykonu.

Oblast zahrani¢niho obchodu pfedstavuje hlavni
pozitivni faktor ekonomického vyvoje. Zpomaleni rlstu
dovozu vlivem poklesu domaci poptavky je podstatné
silnéjsi oproti zpomaleni vyvozu v dasledku nizsi
zahrani¢ni poptavky. Vysledkem je vyrazné kladny
prispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rastu HDP na sezénné ocisténych datech. Ten dosahl za
4. ¢tvrtleti 2011 hodnoty 2,3 p.b. Za rok 2011 prispévek
Z0 dosahl 2,6 p.b. (proti 2,7 p.b), coz by byla nejvyssi
hodnota od roku 2005. Za nikoli vyrazné neptiznivych
vnéjsSich podminek lze v ¢asovém horizontu predikce
ocCekavat pozitivni prispévky zahrani¢niho obchodu.
Zpomaleni poptavky po dovazeném zbozi a sluzbach by
mélo nadale prevaZovat nad oslabenim tempa rdistu
objemu vyvozu, i kdyZz s nizsi intenzitou v porovnani
s mimoradnym rokem 2011. V roce 2012 by mél
prispévek ZO dosahnout 1,0 p.b. (predikci neménime),
v roce 2013 pak 0,8 p.b. (predikci neménime).

predpoklady ohledné dolarovych cen ropy a sménného
kurzu CZK/USD se promitaji do nepfiznivého vyhledu
korunovych cen ropy (viz tabulka A.1.3) a nedavaji
v horizontu predikce prostor pro podstatnéjsi snizeni
cen pohonnych hmot.

CSU pracuje od ledna 2012 s novym spotfebnim
kosem, ktery byl zverfejnén 16.2.2012. Doslo k
drobnym zménam v seznamu cenovych reprezentantd
a ke zméné jejich vah. Pfechod na novy spotiebni kos
mimo jiné komplikuje srovnani minulé progndzy se
skuteCnosti i s aktualni progndzou. Nové vahové
schéma se vedle Ccerstvych informaci také odrazi
ve zméné odhadu pfispévkl administrativnich vlivQ
mezi touto a lednovou makroekonomickou predikci.
Zména vahového schématu obvykle vede za jinak
stejnych okolnosti ke zvySeni ro¢ni progndzy prispévku
regulovanych cen zhruba 0 0,1 p.b..

Nadale predpokladdme, Ze v roce 2012 bude inflace
priblizné ze tfi Cctvrtin  ddna administrativnimi



opatrenimi, které se skladaji z dopad( neptimych dani
a ze zmén cen, které jsou CSU vykazované jako
regulované. Z neptimych dani bude na rilst cenové
hladiny kromé jiz uskuteénéného zvy3eni DPH plsobit
zvySeni spotfebni dané z cigaret a tabaku
s odhadovanym dopadem 0,1 p.b. Ve skupiné statk(
s regulovanymi cenami pfispéji k meziro¢nimu ristu
CPl v prosinci 2012 nejvice zboZi a sluzby spojené
s bydlenim (pfispévky 0,2 p.b. by mély vykdzat
elektfina, vodné a stocné dohromady, zemni plyn a
teplo). Administrativni opattfeni by méla k meziro¢nimu
rdstu cen v prosinci 2012 prispét 2,1 p.b. (progndzu
neménime).

Hlavnim protiinflacnim faktorem bude v roce 2012
slaba domaci poptavka, naopak mirné proinflacni by
mélo byt pusobeni sménného kurzu. Primérna mira
inflace by v roce 2012 méla dosahnout 3,3 % (proti
3,2 %) pfi zvyseni cen v pribéhu roku o 2,4 % (proti
2,3 %). Meziro¢ni rlst cen by se mél ve 2. pololeti
zpomalovat. PFispévky triniho rlstu cen k meziroéni
inflaci i naddle ocekdvame béhem roku 2012 kladné.

Progndza pro rok 2013 jiz nevychazi z predpokladu
sjednoceni sazeb DPH na 17,5 %, nybrz z predpokladu
zvySeni obou sazeb o 1,0p.b. na 15% a 21% od
1.1.2013. Prispévek nepfimych dani ke zvySeni
spotrebitelskych cen jiz proto neni predpokladan
zaporny, ale kladny, a to v rozsahu 0,7 p.b. Zména
predpokladu ohledné DPH je také hlavnim divodem
pro zvySeni progndzy inflace v roce 2013, kdy
ocekavame pramérnou miru inflace 2,3 % (proti 1,5 %)
pfi zvyseni cen v pribéhu roku o 2,6 % (proti 1,7 %).
Administrativni opatreni by vlivem zmény predpokladu

C.3 Trh prace

Stagnhace ekonomiky méa& za dlsledek pokles
zaméstnanosti a mirné zhorSeni podminek na trhu
prace.

Vedle toho je trh prace ovlivnén Gbytkem poctu osob
v praceschopném véku (viz Kapitola A.6) a novymi
legislativnimi Upravami u starobnich ddchodd. Tzv.
mald ddchodova reforma k 1.10. 2011, ktera posilila
vazbu nové pfiznanych dlchodd na pobirané mzdy, a
zptisnéni penalizace za predcasny odchod do dichodu
od zacatku roku 2012 vedly ve 2. pololeti 2011 k dosud
nevidanému narlstu predcasnych dichodu a k poklesu
nabidky prace.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) ve 4. ¢tvrtleti 2011 v meziroénim srovnani klesla
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ohledné DPH méla mit dominantni vliv na inflaci i
v roce 2013.

Deflatory

Uhrnné cenova hladina v ekonomice se zvyiuje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydaji (HDV), ktery
je komplexnim indikatorem domaciho cenového
vyvoje, vzrostl ve 4. Ctvrtleti 2011 ve srovnani se
stejnym obdobim minulého roku o 1,4 % (proti 2,1 %),
pficemZ vsechny jeho slozky rostly pomaleji oproti
predikci. Za rok 2011 tak deflator vzrostl o 0,9 % (proti
1,1 %).

Na pocatku roku 2012 se v domadcich cenach projevil
dopad zmény DPH. Za cely rok 2012 by tak mohl
deflator HDV vzrlst o 2,4 % (proti 2,7 %) a mél by byt
tazen zejména spotiebitelskou inflaci. V roce 2013, kdy
¢ekdme dalsi zvySeni DPH, by mél deflator HDV vzrist
01,8% (proti 1,2 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 4. Ctvrtleti 2011
vzrostla o 0,9% (proti 1,2 %). Nizsi vysledek byl
zpusoben deflatorem HDV zejména v oblasti cen tvorby
fixniho kapitalu. Sménné relace v zahrani¢nim obchodé
se zhorsily jen o 0,8% (proti 1,2 %). Za rok 2011
deflator poklesl o 0,7% (proti 0,2 %). Odchylka
predikce od skutecnosti byla zplsobena zejména revizi
poklesu priimérmého deflatoru HDP za 1. aZ 3. Ctvrtleti
2011 z 0,7 % na 1,4 % pfi revizi zhorSeni sménnych
relaciz 2,0 % na 2,6 %.

Pro rok 2012 zvySujeme predikci deflatoru na 2,0 %
(proti 1,9 %). Pro rok 2013 ¢ekdame pfrirGstek deflatoru
HDP o 1,4 % (proti 0,8 %) vlivem zmény predpokladu
0 sazbach DPH (viz vyse).

0 0,1% (proti rastu o 0,1 %) v disledku vyrazného
poklesu zaméstnaneckého segmentu o 0,5% (proti
rustu o 0,2%). Predpokladame, Ze zvyraznény pokles
poétu zaméstnancl byl vedle uUspornych opatreni
podnikl a instituci dan i jednordazovym faktorem
odchodli do predc¢asného dlichodu. Pokradoval
prirGstek v podnikatelském segmentu, ktery se rozsifil
o 1,9% (proti 0,4%) diky dalSimu narlstu poctu
podnikateld bez zaméstnancl. | kdyZz v pfrirGstku
sebezaméstnanych figuruje vyssi pocet zkracenych
Uvazkl a Cast z nich predstavuji i starobni dlchodci,
jejich setrvale pocet signalizovat
pokracujici rozSifovani rozpoctové velmi nepfiznivého
Svarcsystému. Nova legislativa od ledna 2012
predpokladd daraznéjsi postihy za tento zpUsob
zaméstnavani a od nového roku mélo také dojit ke

muze rostouci



zpfisnéni kontrol, skutec¢nou plnou Uucinnost vsak
predpokladame az pozdéji.

Ze sektorového pohledu  zpUsobily  prfechod
k mezirocnimu poklesu poctu zaméstnanych osob
tercidrni a primarni sektor, sekundarni sektor podle
VSPS  vykdzal mirny narGst. Ten byl dan
zpracovatelskym prlmyslem, v opacném
vyrazné pUsobil Ubytek ve stavebnictvi. Vyznamnym
pfispévatelem k ubytku celkové zaméstnanosti byla

podle podnikovych statistik nadale verejna sprava.

sméru

Sezénné ocisténa zaméstnanost se ve 4. Ctvrtleti 2011
mezictvrtletné snizila. Doslo tak k zastaveni pfiznivého
rastového trendu, ktery trval od 2. ¢tvrtleti 2010.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) ve 4. C(tvrtleti
meziro¢né vzrostla o 0,6 p.b. na 66,2 % (ve shodé s
predikci). V dlsledku klesajici populace v produktivnim
véku a zaroven potreby zabezpeceni vyrobnich kapacit
ocekavame v horizontu predikce pozvolny narlst miry
zaméstnanosti. Predpokladame i zapojeni osob
stojicich nyni mimo ekonomickou aktivitu (zejména

starobnich dlchodct).

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla ve
4. Ctvrtleti 2011 v mezirocnim srovnani o 0,3 p.b. na
70,7% (proti 70,8 %). Celkova nabidka prace pfi
pribéiné klesajicim poctu obyvatel meziroéné klesla

00,5% (proti 0,3%). V dlouhodobém horizontu
oCekdavame spiSe tendenci ke zvySovani miry
participace, a to zejména z dlvodu postupného

zvysovani statutarniho dlchodového véku, ktery by
mél vést (i kdyZz pomalejsim tempem) i ke zvySovani
efektivniho véku odchodu do dlichodu.

Pro letodni rok pocitame se snizenim zaméstnanosti
00,5% (proti 0,3 %). Za zhorSenim predikce stoji
zejména prenos dosavadniho poklesu sezdnné ocisténé
zaméstnanosti. V ndvaznosti na ocekavané zlepsovani
ekonomické situace by v roce 2013 méla zaméstnanost
mirné vzrlst o 0,1 % (proti stagnaci).

Nezameéstnanost

Pokles registrované nezaméstnanosti na sezdnné
ocisténych datech dosahl svého dna zrejmé v zari 2011.
Od té doby zacala nezaméstnanost v mezimésicnim
srovnani mirné narUstat a tato tendence pokracovala i
v prvnich mésicich roku 2012. Nepfiznivym socialnim i
ekonomickym jevem zaznamenanym u této statistiky je

opétovny prirlistek osob dlouhodobé nezaméstnanych.

Podle
v meziro¢nim

2011
pocet

V3PS pokracoval ve 4. Cturtleti

poklesu  nejen  celkovy
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nezaméstnanych, ale i pocet osob dlouhodobé
nezaméstnanych. Mira nezaméstnanosti dosahla ve
4, Ctvrtleti 2011 hodnoty 6,4% (proti 6,5 %), jeji
mezirocni pokles Cinil 0,4 p.b. Lze predpokladat, Ze i
zde se C¢astecné mohl projevit vliv odchodld do
predcasného dlichodu.

Nova legislativni opatfeni by sice méla postupné
prispét ke zpomalovani prirGstku poctu registrovanych
uchazecl, nicméné v horizontu predikce jesté prechod
k poklesu nepredpokladame. Ocekavame, Ze v roce
2012 dojde k mirnému zvySeni miry nezaméstnanosti
(VSPS) na 7,0%, pro rok 2013 predpokladame dalsi
narlst na 7,2 % (predikci pro oba roky neménime).

Mazdy

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 4. ¢tvrtleti 2011
podle predbéinych Udaji meziroéné vzrostl pouze
00,1% (proti 2,0 %) pti poklesu poctu zaméstnanct
podle této statistiky o 0,4 %. Ke stale vyraznéjSimu
Ubytku ve stavebnictvi se pfridal i obchod, doprava a
pohostinstvi. Objem mezd v agregatu statni spravy,
zdravotnictvi a vzdélavani byl stejny jako loni.

Pfi  vy$sim nez plvodné ocekdvaném poklesu
zaméstnanosti v roce 2012 predpokladame pro tento
rok rist objemu mezd a platl o 1,5 % (proti 2,0 %), pro
rok 2013 predikci ve vysi 2,6 % neménime.

Primérnd mzda podle evidencnich statistik ve
4, Ctvrtleti 2011 vzrostla o 2,0 % (v souladu s predikci),
coz pii rlstu cen o 2,4% znamenalo v redlném
hodnoceni mezirocni pokles 0 0,4 %. V nepodnikatelské
sfére trva realny pokles jiz od 2. ¢tvrtleti 2010.

Na poklesu mezd v podnikatelské sfére se prlibéziné
nejvyraznéji podilelo stavebnictvi. V nepodnikatelské
sfére byly nadale patrné Uspory v Ustfednich viadnich
institucich, zatimco ve vzdélavani byl zaznamenan
nejvyssi mezirocni prirlstek ze vsech sekci.

Na zakladé signall z podnikové sféry a dosud znamych
zdmérl a rozhodnuti o platech ve vefejném sektoru
pro nasledujici obdobi olekdvame umirnéni nardstu
pradmérnych nomindlnich mezd. V roce 2012
predpokladdme nominalini rdst pouze o 2,0 % (predikci
neménime), coZ pti predpokladané vyssi mire inflace
bude znamenat redlny pokles celkové priimérné mzdy
01,3 %. Pro rok 2013 predpokladame se zlepSujici se
ekonomickou situaci nominaini narlst primérné mzdy
02,6 % (redlné 0 0,3 %).



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

S publikovanim dat za 4. ¢tvrtleti 2011 revidovala €NB
Udaje o platebni bilanci za rok 2010 a prvni tfi Ctvrtleti
roku 2011. Pomérovy ukazatel schodku bézného uctu
k HDP se v dUsledku této revize zvysil cca 0 0,8 p.b. jak
v roce 2010, tak v rocnim Uhrnu do 3. Ctvrtleti 2011.
Tyto zmény do znacné miry ovlivnily korektnost
srovnani predchozich predikci se skutec¢nosti.

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda
béZného Gétu (BU) k HDP, doséhla v roce 2011 —2,9 %,
a mezirocné se tak zlepSila o 1,0 p.b. Kromé obchodni
bilance (zlepSeni o 1,0 p.b.) se na tom podilela i bilance
vynosU (lepsi o 0,4 p.b.). Zhorsila se naopak bilance
sluzeb (o 0,3p.b.) a bilance béinych prevodi
(00,2 p.b.).

Rlst svétového obchodu pokracoval v roce 2011 jiz
klesajicimi tempy. Po silné expanzi exportnich trha™
o témér 12 % v roce 2010 se v roce 2011 jejich rlst
zpomaloval a v priméru dosahl 6,9 %. Negativni vliv
dluhové krize v eurozéné na redlnou ekonomiku
partnerskych zemi by se mél i v dalSich letech odrazit
ve zpomaleni ristu exportnich trhd. Ten by v roce 2012
mohl dosdhnout 1,9 % (proti 2,4 %), v roce 2013 pak
2,8% (proti 2,7 %). Predpokladame také zpomaleni
rdstu exportni vykonnosti, ktera indikuje podil objemu
c¢eského zboZi na zahranicnich trzich, z 5,1 % v roce
2011 na 1,2 % (proti 0,4 %) v roce 2012 a 0,8 % (proti
0,7 %) v roce 2013. Stejné tak i u ceského vyvozu a
dovozu oclekavame v pfistich dvou letech vyrazné
snizeni temp rlstu. Vzhledem k poklesu domaci
poptavky ocekavame nizsi rlst dovozu neZ vyvozu, a
tedy narGst prebytku obchodni bilance. Jeho vysi
odhadujeme na 3,0 % HDP (proti 3,3 %) v roce 2012 a
3,4 % (proti 3,5 %) v roce 2013.

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v roce 2011
4,6 % HDP. Vzhledem ke scénafi cen ropy ocekavame

% vézeny promér ristu dovozu zboZ sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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udrZeni soucasnych vysokych cen surovin v priibéhu let
2012 i 2013. V poméru k HDP by se tak schodek
palivové bilance mél prohloubit na cca 5,4 % v roce
2012, resp. 5,3 % v roce 2013 (predikci pro oba roky
neménime).

Prebytek bilance sluzeb v roce 2011 mezirocné klesl
00,3 p.b. na 1,7 % HDP. Tempa rlstu vyvozu i dovozu
sluZeb po vétsinu roku zpomalovala, vydaje viak rostly
rychleji neZ pfijmy a prebytek bilance sluieb se
snizoval. Pokles aktiva byl patrny predevSim
u dopravnich sluzeb, kde nejvic klesly prebytky ze
silniéni a letecké dopravy. Mensi pokles prebytku byl
zaznamenan u bilance cestovniho ruchu, pouze saldo
ostatnich sluZzeb se mezirocné mirné zlepsilo. Pro roky
2012 i 2013 ocekavame stagnaci prebytku bilance
sluZzeb na urovni cca 1,7 % HDP (predikci pro oba roky
neménime).

Schodek bilance vynosQ, kterd zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahraniénich investord, vykazuje
pouze slabou tendenci k rastu, kterd je patrna jiz od
poloviny roku 2010. Tykd se to jak odlivu investi¢nich
vynosu, které tvofi prevainé reinvestovany zisk, tak
nahrad zahrani¢nim zaméstnanciim. V saldu dosahl
vroce 2011 schodek bilance vynost 7,1% HDP.
Ocekdvame, Ze v letech 2012 a 2013 bude slaby rlst
pokradovat a schodek bilance vynosd dosadhne 7,2 %
HDP (proti 6,9 %), resp. 7,5 % HDP (proti 7,3 %).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2012
dosdahne pomér salda béiného uctu k HDP -2,4%
(proti —1,6 %), v roce 2013 pak ocekdvdme pomér
BU/HDP ve vy3i —2,3 % HDP (proti —1,7 %). Po revizi dat
dosahuje schodek béZného uctu vyssich hodnot, ani
vtomto rozsahu vSak nezakladd rizika pro
makroekonomické nerovnovahy.



Box C.4.1: Otevienost ceské ekonomiky

Ceska ekonomika patfi mezi silné proexportné orientované zemé. Jeji otevienost, mérend pomérem exportu zbozi
a sluzeb dle SNA k HDP, v roce 2010 dosahovala 68,2 %. Podle preshranicni statistiky Cinil export zbozi 67,1 % HDP. Nize
uvedena data vychazeji z preshranicni statistiky za rok 2010.

Ceské exporty jsou charakteristické nizkou teritoridlni i produktovou diverzifikaci. Do Evropské unie sméfuje 82 %
celkového exportu, pficemz do prvnich osmi zemi, z nichz vSechny jsou ¢leny EU, pres 70 %. S témér tfetinovym
podilem hraje dominantni roli export do Némecka, ktery ma charakter zejména primyslovych subdodavek.

. X

Tabulka 1: Teritorialni struktura exportu zbozi CR
podil na exportu zboZi celkem, b.c.

Podil Kumulovany podil
Némecko 32,6 32,6
Slovensko 8,6 41,2
Polsko 6,2 47,4
Francie 5,4 52,8
VB 5,0 57,7
Rakousko 4,8 62,5
Italie 4,5 67,0
Nizozemsko 3,7 70,7
Rusko 2,7 73,4
Belgie 2,5 75,8

Nadpolovi¢ni ¢ast exportu tvofi stroje a prepravni zafizeni. Jednou z pficin byla i vladni podpora ptimych zahrani¢nich
investic formou investicnich pobidek, kdy téméF polovina z nich Sla pravé do automobilového primyslu. Dalsi
vyznamnou skupinou jsou polotovary v podobé zminénych subdodavek predevsim do zemi EU. Trojici uzavira spotrebni
primyslové zboZi.

Graf 1: Komoditni struktura exportu zbozi €R podle SITC, b.c.

4% m3% Potraviny a Ziva zvifata, Ndpoje a tabdk
4%
M Surové mineraly, nepoZivatelné, s vyjimkou paliv
7%
Nerostna paliva, mazadla, a pfibuzné materialy

Chemikalie a pfibuzné vyrobky

TrZni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu
17% . v ’ v, .
Stroje a prepravni zafizeni

M RUzné pramyslové vyrobky

54 %

Pozn.: Graf nezachycuje kategorie Zivocisné a rostlinné oleje, tuky a vosky a Komodity a pfedméty obchodu jinde nezatfidéné, nebot tyto jsou
objemove zanedbatelné.
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Tabulka 2 zndzorfiuje vzajemnou exportni propojenost mezi prvnimi sedmi nejvétsimi exportnimi partnery Ceské
republiky. U vSech kontinentalnich ekonomik je hlavnim odbératelem Némecko, pticemz teritoridlni diverzifikace jeho
vyvozu je velmi vysoka. V poslednim sloupci je patrna silnd vzajemna provazanost téchto ekonomik.

Tabulka 2: Exportni vztahy hlavnich exportnich partnerd CR
podil na exportu zboZi celkem, b.c.

Z/Do ¢rR Némecko Slovensko Polsko Francie VB Rakousko Itélie Celkem
CR X 32,6 8,6 6,2 5,4 5,0 4,8 4,5 67,0
Némecko 2,8 X 0,9 4,0 9,4 6,2 5,5 6,2 34,9
Slovensko 13,7 19,2 X 7,3 6,8 3,7 6,8 5,5 63,1
Polsko 6,0 26,1 2,7 X 6,8 6,3 1,9 5,9 55,7
Francie 0,7 16,2 0,5 1,5 X 6,7 0,9 8,1 34,7
VB 0,7 10,5 0,2 1,4 7,2 X 0,6 3,3 23,9
Rakousko 3,8 31,6 2,1 2,5 4,2 3,0 X 7,8 55,0
Itélie 1,1 13,0 0,6 2,5 11,6 5,2 2,4 X 36,4

Posledni dvé tabulky zachycuji vyvoz hlavnich evropskych ekonomik na nejvétsi svétové trhy. V poméru ke svym
exportim vyvazi tradicné nejvice Velka Britanie, ostatni ekonomiky udrzuji relativné nizkou zavislost na téchto trzich,
avsak i to staci, aby jejich export do téchto teritorii Cinil kolem dvou tfetin z celkového exportu celé Evropské unie.

Tabulka 3: Teritorialni struktura vyvozu vybranych zemi Tabulka 4: Export do vybranych ekonomik mimo EU
podil na exportu celkem, b.c. podil na celkovém exportu EU, b.c.
. Zbytek <.
Z/Do USA Cina  Japonsko | Celkem . ‘:':ta Z/Do USA Cina Japonsko
Vi
1 2 3 4=1+2+3 Némecko 27,1 47,5 30,0
Francie 9,1 9,7 13,4
Némecko 6,9 5,7 1,4 13,9 86,1 VB 18,4 7,8 11,5
Francie 5,7 2,8 1,5 10,0 90,0 Italie 8,4 7,6 9,1
VB 14,4 2,9 1,6 18,9 81,1 Celkem 63,0 72,6 64,1
Italie 6,0 2,6 1,2 9,8 90,2 Ostatni zemé EU 37,0 27,4 35,9

Obecné plati, Ze malé ekonomiky jsou otevienéjsi nez ty velké. Jedinou evropskou vyjimkou je Némecko, jehoZ
otevFenost, méfena pomérem exportu zbo?i a sluzeb k HDP, dosahuje 50 %. Cesk4 ekonomika je dominanté zavisla na
hospodarském vyvoji v Evropské unii. Naopak zévislost ¢eskych vyvozl na vyvoji poptavky v USA a Ciné je zatim
zanedbatelna jak v pfimém exportu, tak zprostfedkované pres vyvoz do eurozdny.
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C.5 Mezinarodni srovnani

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

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v rémci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v priméru moZné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,
které pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. V roce 2011 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tdaji Eurostatu 18,35 CZK/PPS

v porovndni s EU27 ¢i 17,42 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Vétsina statl se postupné zotavuje z hospodarské krize,
ktera ve vsech sledovanych zemich s vyjimkou Polska
vedla v roce 2009 k poklesu absolutni Grovné HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily.
Od roku 2008 pokracuje propad ekonomické urovné
vRecku, ke kterému se vroce 2011 piidalo také
Portugalsko. Vzhledem k pokracujici recesi, s niz se obé
zemé potykaji, by tento nepfiznivy vyvoj mél
pokraCovat i vroce 2012. Kromé sniZeni absolutni
urovné doslo v obou uvedenych zemich také k poklesu
relativni ekonomické Urovné vici zemim EA12, celkova
vyse poklesu v obdobi let 2009 a 2012 by v Recku méla
dosdahnout dokonce 13 p.b. Naopak pobaltské staty
zaznamenavaji od roku 2010 nejrychlejsi zvySovani
relativni ekonomické urovné v porovnani s EA12, v roce
2012 by se vsak tempo redlné konvergence mélo
vyrazné zpomalit.

V roce 2011 dosahla ekonomickd Uroveri Ceské
republiky, vyjadfena pomoci HDP na obyvatele pfi
pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily, pfiblizné
19 700 PPS, coz odpovidalo 72 % praméru EA12. Po
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obdobi konvergence, kdy se v letech 2000-2007 v
Ceské republice redlna ekonomicka urover v porovnani
se zemémi EA12 zvysila o0 13 p.b., dochazi od roku 2008
v dUsledku nizkého ristu redlného HDP na obyvatele ke
stagnaci ¢i mirné divergenci.

Alternativni prepocet
prostiednictvim bézného

v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riiznou

HDP na obyvatele
sménného kurzu bere

Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
Cinil v roce 2011 cca 14 700 EUR, tedy pfriblizné
polovinu (51 %) Grovné EA12. Vzhledem k ocekavané
stagnaci ekonomiky a mirnému znehodnoceni CZK
v roce 2012 vsak neocekdvame, Ze predkrizova Uroven
roku 2008 bude v roce 2012 prekondna.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v Ceské republice komparativni cenova
hladina HDP o 2 p.b. a dosahla tak 71 % praméru
EA12. Ocekavany mirny pokles cenové hladiny v roce
2012 by mél napomoci ke
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

zvyseni



D Monitoring predikci ostatnich instituci

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

Prameny tabulky a grafa: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

bfezen 2012 duben 2012

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2012) ristv%,s.c. -1,2 1,8 0,3 0,2
Hruby domaci produkt (2013) ristv %, s.c. 1,2 3,3 2,1 1,3
Primérna mirainflace (2012) % 2,0 3,3 2,9 3,3
Primérnamirainflace (2013) % 0,9 2,4 1,7 2,3
Rust primérné mzdy (2012) % 2,2 2,8 2,5 2,0
Rust primérné mzdy (2013) % 2,6 4,5 3,3 2,6
Pomér BU kHDP (2012) % 3,7 1,1 2,6 2,4
Pomér BU kHDP (2013) % 4,2 1,1 2,5 2,3

Dle ocekavani sledovanych instituci by letos méla ¢eska
ekonomika prochazet obdobim stagnace; realny HDP
by se mél zvysit pouze o 0,3 %. Pro rok nasledujici pak
instituce poditaji s mirnym oZivenim a rlstem
ekonomického vykonu o 2,1 %. Predikce MF CR je pro
rok 2012 v souladu s odhadem ostatnich instituci, pro
rok 2013 je vsak mirné pesimisti¢téjsi, nebot
zohlednuje aktualni data a nové pripravovana fiskalni
opatreni.

V dusledku dopadd zmén nepfimych dani ocekdvaji
sledované instituce narlst primérné miry inflace pro
rok 2012 na 2,9 %, v nasledujicim roce pak pokles na
1,7 %. Predikce MF CR po¢itd s mirné vy$$i pramérnou
mirou inflace, nebot jiz zohledriuje nové navrhy Uprav
nepfimych dani v roce 2013 (viz kapitola C.2).

Graf D.1: Progndzy ristu realného HDP na rok 2012
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Primérna mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v roce 2012 vzrlist o 2,5%, pro rok 2013 se
vsouvislosti s ocekdavanym ozZivenim ekonomiky
predpoklada zrychleni riistu na 3,3 %. Predikce MF CR
je pro oba roky mirné pesimisti¢téjsi, coz odrazi
soucasné signaly z podnikové sféry a zndmé zaméry a
rozhodnuti o platech ve vefejném

nasledujici obdobi.

sektoru pro

Schodek béiného uctu platebni bilance by mél zdstat
na udrzitelné drovni. Sledované instituce jej pro oba
roky odhaduji kolem 2,5 % HDP, coz odpovida predikci
MF CR.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2012
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E Ohlédnuti za rokem 2011

Srovnani vysledkil ekonomiky s progndzou je dileZitou soudasti prognostické prace. Proto MF CR zpracovalo porovnani
makroekonomického ramce Statniho rozpoctu na rok 2011 se zvefejnénymi vyslednymi daty za tento rok.
Upozoriiujeme Ctenafe, Ze tyto Udaje nelze povaZovat za konec¢né vysledky roku 2011, nebot predevsim ctvrtletni
narodni Ucty budou zcela jisté jesté nékolikrat revidovany.

Porovnani progndzovanych a skuteénych hodnot navic vyrazné komplikuje provedena revize systému narodnich ucta
vroce 2011. Dlvodem revize bylo metodické zlepseni na zakladé poZadavk( Eurostatu, které se projevilo zménou
definic nékterych ukazatell (zejména u zahrani¢niho obchodu), zménami ve zdrojich dat i metodach zpracovani a
pFechodem na novou klasifikaci odvétvi NACE, rev. 2. V bfeznu 2011 provedla revizi také CNB v oblasti platebni bilance.

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce SR na rok 2011 se skutecnosti

Statni rozpocet na rok
2011 (Cervenec 2010)

Rozdil
(skuteénost—predikce)
2009 2010 2011

Skutecnost (duben 2012)
Prehled hlavnich ukazatelG

2009 2010 2011 | 2009 2010 2011

Hruby domaci produkt ristv%s.c.| -4,1 1,6 2,3 -4,7 2,7 1,7 -0,6 1,1 -0,6
ristv%s.c.| -0,2 -0,5 2,0 -0,4 0,6 -0,5 -0,2 1,1 -2,5
rastv%s.c.| 4,2 -1,8 -0,9 3,8 0,6 -1,4 -0,4 2,4 -0,5
rastv%,s.c.| -9,2 -4,3 2,5 -11,5 0,1 -1,2 -2,3 4,4 -3,7

p.b,s.c.| -0,6 1,9 0,6 0,8 0,9 2,6 1,4 -1,0 2,0

Spotieba domacnosti
Spotiebavlady

Tvorba hrubého fixniho kapitalu
PFispévek ZO k rtistu HDP

Deflator HDP rastv%| 2,6 -0,2 1,3 1,9 -1,7 -0,7 -0,7 -1,5 -2,0
Primérna mirainflace %| 1,0 1,6 2,5 1,0 1,5 1,9 0,0 -0,1 -0,6
Zaméstnanost (V3PS) rastv%| -1,4 -1,4 0,6 -1,4 -1,0 0,4 0,0 0,4 -0,2
Mira nezaméstnanosti (V3PS) primérv%| 6,7 7,6 7,3 6,7 7,3 6,7 0,0 0,3 0,6
Objem mezd a plati (dom. koncept) ristv%b.c.| -0,1 0,3 3,8 2,1 0,4 1,1 2,0 0,1 2,7
Podil BU na HDP % -1,0 01 10| 224 39 29| 14 38 -9

Saldo vladniho sektoru %HDP| -6,6 5,3 -4,8 5,8 -4,8 3,1 0,8 0,5 1,7
Predpoklady
Sménny kurz CZK/EUR 26,4 25,5 24,6 26,4 25,3 24,6 0,0 -0,2 0,0

Dlouhodobé trokové sazby %p.a.| 4,7 3,7 4,0 4,7 3,7 3,7 0,0 0,0 -0,3

RopaBrent USD/barel| 62 78 87 62 80 111 0 2 24
HDP eurozény (EA12) ristv%s.c.| -4,1 1,1 1,9 -4,2 1,9 1,4 -0,1 0,8 -0,5

Pozn.: Saldo vlddniho sektoru v ESA 95 na zdkladé Konvergencniho programu z dubna 2010. Zména udaju za rok 2009 je ddna revizemi datové
zdkladny.

balitku dosahl v roce 2009 Grovné 6,6 % HDP™'. Proto
byly v Konvergenénim programu z dubna 2010
stanoveny cile pro deficit ve vysi 5,3 % HDP na rok 2010
a 4,8 % na rok 2011. Vzhledem k nadchazejicim volbam
vsak pro dosaZzeni cile na rok 2011 jesté nebyla
stanovena pfrislusna opatreni.

Makroekonomicky ramec Statniho rozpoctu na rok
2011 byl zpracovan na zakladé Makroekonomické
predikce MF CR z ¢ervence 2010.

V této dobé se svétova ekonomika pomalu zotavovala
z financ¢ni krize a nasledné recese z prelomu let 2008 a
2009. Hospodarsky rlst byl tehdy velmi kifehky a navic
nerovnomeérny jak geograficky, tak ¢asové. Oziveni bylo
dale zatizeno mnoZstvim nejistot souvisejicich se

Ve

Predikce z cervence 2010 byla postavena na scénafi
pokracovani v postupném mirné akcelerujicim oziveni.
stavem verejnych financi ,jizniho kridla“ eurozdny,

R Nova vlada, sestavena na zakladé vysledku voleb
zejména Recka.

z konce kvétna 2010, prijala v ramci pfipravy Statniho

Také v Ceské ekonomice probihalo pomalé oZiveni.
Problém vsak predstavovala vyse deficitu vladniho
sektoru, ktery vlivem recese a prijatého protikrizového
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rozpoCtu na rok 2011, tedy aZ po vydani cervencové
Predikce, restriktivni opatfeni v rozsahu 78 mid. K¢,
tedy cca 2,0% ocekdvaného HDP. Slo prevainé

™ podle udaji z Konvergenéniho programu z dubna 2010. Podle
soucasné platnych udaja Cinil deficit 5,8 % HDP



o vydajové skrty. Jednim z téchto opatieni bylo napf.
snizeni objemu mezd v prevazné Casti instituci Ustredni
vlady o 10 %, coz ¢astecné vysvétluje odchylku tempa
rdstu objemu mezd v Tabulce E.1.

Ekonomicky vyvoj po vydani Predikce z ¢ervence 2010
rozhodné nebyl
poloviné roku 2010 intenzita oZiveni v CR i ve svété
pfekonala scénaf Predikce, zejména 2. pololeti 2011
bylo vyrazné ovlivnéno eskalaci dluhové krize
v eurozoné.

rovhomeérny. Zatimco ve druhé

V Cervenci 2010 bylo jedinou zemi eurozény Cerpajici
mezinarodni finanéni pomoc Recko. V listopadu 2010
sice o pomoc EA/MMF pozidalo Irsko, presto byl
prenos nakazy do ostatnich zemi na periferii eurozény
z dnesniho pohledu pomérné omezeny. Portugalsko
pozadalo o mezinarodni finanéni pomoc v kvétnu 2011,
Spanélsko s Italii se véak v hledacku finanénich trhd
ocitly az ve druhé poloviné roku 2011. V té dobé se
rovnéz objevily obavy o zdravi bankovniho sektoru
v eurozéné vlivem expozice bank vaéi statnim
dluhopisiim problémovych zemi. Nejistota panovala
také ohledné mozZnosti pfenosu problém( do realné
ekonomiky a spekulovalo se rovnéz o schopnosti

eurozony prezit tuto krizi v souc¢asné podobé.

Graf E.1: Spready vici némeckym dluhopisim
Rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopis dané zemé vuci 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p.b., prumér meésice

15 30
— R
12 Irsko 24
Portugalsko \
Spanélsko
9 18
— t3lie
Recko (p.o.)
6 \’\ 12
N
3 E 6
0 — 0

1/08 7/08 1/09 7/09 1/10 7/10 1/11 7/11 1/12
Zdroj: ECB

Ceska republika diky strategii fiskalni konsolidace, ktera
byla finan¢nimi trhy a ratingovymi agenturami vnimana
jako dlvéryhodna, nebyla a neni z hlediska dluhové
krize povaZovdna za rizikovou zemi. Presto se ji
nevyhnuly nepfiznivé ekonomické dopady.

Ceskd ekonomika se diky své otevienosti wvyvijela
obdobné jako nékteré ekonomiky EU.
Hospodarsky rdst se v roce 2011 oproti plvodnim

sousedni

ocekavanim zpomalil. Rozdil mezi Predikci a skute¢nym
vyvojem, jenz Cinil 0,6 p.b., byl dan domdci poptavkou.
Ve srovnani s Predikci byl podle aktualnich ddajd
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prispévek domaci poptavky o 2,7 p.b. nizsi. Spotrebu
domadcnosti stlaCovala jejich nepfiznivd ptijmova
situace a nizkd Uroven dlvéry, spotfebu vlady pak
pfijata konsolidacni opatfeni. U investic byl prekvapivé
hluboky pokles ve vladnim sektoru. Rovnéz pfispéla
neocekavané vysokd srovndvaci zakladna konce roku
2010, ke které pfrispéla bublina v oblasti solarnich
panell. Naopak pfispévek zahraniéniho obchodu byl
oproti predikci o 2,0 p.b. vy3si, nebot zpomaleni ristu
dovozu vlivem poklesu domaci poptavky bylo
podstatné silnéjsi oproti zpomaleni vyvozu v dusledku
nizsi zahranicni poptavky. (Srovnani nominaini ¢i redlné
urovné jednotlivych ukazatel( by vzhledem k revizi dat
nebylo adekvatni.)

Primérna mira inflace dosahla v roce 2011 oproti
pGvodnimu odhadu o 0,6 p.b. nizsi hodnoty. Pficinou
nadhodnoceni byl mensi rozsah administrativnich
opatreni. V dobé formulace cervencové Predikce se
uvazovalo o zvyseni nizsi sazby DPH z 10 na 12 %, ke
kterému nakonec nedoslo. V oblasti trznich cen byl
dopad necekané vysokych cen ropy vykompenzovan
cyklickou pozici ceské ekonomiky a zhorSenymi
podminkami na trhu price a s tim souvisejicim jen
mirnym rlistem mezd a spotfeby domacnosti.

Ceny ropy v prvni poloviné roku 2011 (v dubnu 123
USD/barel) wvystfelily wvzhlru, zatimco predpoklad
Predikce pocital s hranici asi 90 USD. Jednim
z urujicich faktorl tohoto boomu byl geopoliticky
neklid v oblasti Blizkého vychodu — tzv. ,arabské jaro“.
Vysoké ceny ropy se nakonec v ekonomice nejvice
projevily ve zhorSeni sménnych relaci (vedle revize
dat), které vyrazné stlacily deflator HDP.

Ackoliv byl rist realného HDP oproti odhadim nizsi,
mira nezaméstnanosti (VSPS) klesala rychleji nez jsme
ocekavali. Oproti plvodnimu odhadu ve vysi 7,3 % byla
nizsi o0 0,6 p.b., coz lze vysvétlit dodatecnym poklesem
poctu odpracovanych hodin na zaméstnaného oproti
prepokladanému rastu a lepsi schopnosti trhu prace
absorbovat nezaméstnané v rdmci sebezaméstnani. Za
nizkym rdstem objemu mezd a platl, ktery dosahl o
2,7 p.b. niz8i hodnoty proti predikci, pak stoji
predevsim provedend fiskalni opatfeni pro rok 2011
(pokles objemu mezd a platli v regulované sfére), nizsi
hospodarsky rlst a dlouhodobé tlak
zaméstnavatell na sniZovani nakladl prace.

vetsi

Podle notifikaci z dubna 2012 dosahlo saldo vladniho
sektoru v roce 2011 hodnoty —3,1 % HDP. | pfes méné
pfiznivy ekonomicky vyvoj tak bylo o 1,7 % HDP lepsi
oproti trajektorii Konvergencniho programu 2010.



Tabulky a grafy:

C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.1: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid.kK¢2005| 3335 3526 3635 3465 3560 3618 3624 3671 3753 3860
rastv % 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 0,2 1,3 2,2 2,8
Vydaje domacnosti na spotiebu R mld. K¢ 2005 1605 1673 1720 1714 1724 1716 1708 1712 1746 1795
rastv % 4,4 4,2 2,8 0,4 0,6 0,5 0,4 0,2 2,0 2,8
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 2005 664 666 674 700 704 694 668 665 653 652
rastv % -0,6 0,4 1,2 3,8 0,6 -1,4 -3,7 -0,5 -1,8 -0,2
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 910 1051 1071 848 898 884 891 910 940 975
rastv % 10,2 15,5 1,9 -20,8 5,9 -1,6 0,8 2,0 3,4 3,7
—fixni kapital mld. K& 2005 851 964 1004 888 889 879 874 893 918 947
rastv % 5,8 13,2 4,1 -11,5 0,1 -1,2 -0,5 2,1 2,8 3,2
—zména zasob a cennosti mid. K¢ 2005 59 87 68 -40 9 6 17 17 22 28
Vyvoz zboii asluzeb mid.K¢2005| 2286 2541 2642 2377 2768 3072 3170 3287 3443 3619
rastv % 13,8 11,2 4,0 -10,0 16,4 11,0 3,2 3,7 4,8 51
Dovoz zboii asluzeb mid.kK¢2005| 2129 2402 2467 2180 2529 2719 2775 2852 2968 3110
ristv%| 10,8 12,8 2,7 -11,6 16,0 7,5 2,1 2,8 4,1 4,8
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2005| 3179 3390 3465 3271 3334 3302 3274 3291 3343 3424
ristv % 4,9 6,6 2,2 -5,6 1,9 -1,0 0,8 0,5 1,6 2,4
Metodicka diskrepance 2 mld. K& 2005 0 -3 -6 5 -6 -28 -40 -49 -60 -71
Realny hruby domaci diichod mid.k¢2005| 3280 3488 3562 3423 3458 3458 3448 3481 3552 3648
rastv % 53 6,3 2,1 -3,9 1,0 0,0 -0,3 1,0 2,0 2,7

Pfispévky k ristu HDP 3
—hrubé domaci vydaje proc.body 4,7 6,4 2,2 -5,5 1,8 -0,9 -0,8 0,5 1,5 2,3
—konecna spotieba proc.body 2,0 2,1 1,6 0,6 0,4 -0,5 -1,0 0,0 0,7 1,4
—vydaje domacnosti proc.body 2,2 2,1 1,4 -0,2 0,3 -0,2 -0,2 0,1 1,0 1,4
—vydaje viady procbody| 0,1 0,1 0,2 0,7 0. 03 08 01 04 0,0
—tvorba hrubého kapitalu proc.body 2,7 4,3 0,6 -6,0 1,4 -0,4 0,2 0,5 0,8 0,9
—tvorba fixniho kapitalu proc.body 1,5 3,4 1,1 3,1 0,0 0,3 0,1 0,5 0,7 0,8
—zména zasob proc.body 1,2 0,9 -0,5 -3,0 1,4 0,1 0,3 0,0 0,2 0,2
—saldo zahrani¢niho obchodu proc.body 2,3 -0,7 0,9 0,8 0,9 2,6 1,0 0,8 0,8 0,5

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

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

zretézené objemy, referencni rok 2005

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K& 2005 851 917 915 935 851 914 920 940
ristv % 3,1 2,1 1,3 0,3 0,1 -0,3 0,5 0,5
riistv %Y 2,7 2,1 1,3 0,6 0,2 0,1 0,2 0,5
mezivtrtletni rast v % Y 0,5 0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K& 2005 410 429 433 444 405 426 433 445
riist v % 0,2 0,4 -0,6 0,7 1,2 0,8 0,0 0,2
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K& 2005 163 171 169 191 160 163 161 184
rastv % -0,1 -1,1 -2,5 -1,7 -1,7 -4,7 -4,6 -3,7
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2005 189 225 247 223 182 226 255 228
ristv % 3,5 0,1 4,3 4,1 -3,6 0,5 3,3 2,0
—fixni kapital mld. K& 2005 186 217 227 249 189 211 224 250
riist v % 2,1 1,4 2,1 1,7 1,5 2,5 -1,5 0,6
—zména zasob a cennosti mld. K& 2005 3 9 20 -26 -7 15 31 -23
Vyvoz zboii asluzeb mid. K¢ 2005 756 783 750 783 785 807 771 808
ristv% 19,2 12,9 8,5 4,4 3,8 3,0 2,8 3,2
Dovoz zboiZi asluzeb mid. K¢ 2005 657 682 678 702 668 696 693 718
rastv % 16,9 10,0 3,5 1,4 1,8 2,0 2,1 2,3
Metodicka diskrepance mld. K& 2005 -9 -9 -5 5 413 12 -8 -8
Realny hruby domaci dichod mld. K& 2005 810 875 876 896 803 870 878 897
ristv % 0,6 -0,1 0,3 0,2 -0,9 -0,7 0,2 0,1

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

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

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3809 3891 3996 4143 4325
rastv % 7,6 9,2 5,1 -2,8 1,0 0,9 2,1 2,7 3,7 4,4

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.k¢| 1629 1748 1883 1880 1900 1925 1981 2029 2108 2211
rastv % 6,0 7,3 7,8 -0,2 1,1 1,3 2,9 2,4 3,9 4,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. k¢ 694 726 759 810 808 795 781 787 785 796

ristv % 4,0 4,6 4,6 6,6 -0,2 -1,6 -1,8 0,8 -0,2 1,4

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 928 1092 1114 898 947 932 948 979 1024 1074
rastv%| 12,4 17,6 2,0 -19,3 5,4 -1,6 1,8 3,2 4,7 4,9
—fixni kapital mid. k¢ 860 990 1031 927 923 911 918 951 989 1033
rastv % 6,9 15,0 4,2 -10,1 -0,5 -1,3 0,8 3,6 4,0 4,5
—zména zasob a cennosti mid. K& 68 102 83 -29 24 20 30 28 36 41
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 101 97 92 151 121 158 181 202 226 243
—vyvoz zboii asluzeb mid.k¢| 2245 2498 2480 2233 2562 2852 3011 3157 3321 3498
rastv % 11,8 11,3 -0,7 -10,0 14,7 11,3 5,6 4,8 5,2 5,3
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2144 2401 2388 2082 2441 2695 2830 2954 3095 3255

rastv % 11,5 12,0 -0,5 -12,8 17,3 10,4 5,0 4,4 4,8 5,1

Hruby narodni diichod 1 mid.k¢| 3180 3401 3668 3489 3521 3551 3622 3709 3828 3976
rastv % 6,6 6,9 7,8 -4,9 0,9 0,8 2,0 2,4 3,2 2,8
Saldo prvotnich dichodi 2 mid. K& -172 -261 -180 -250 -254  -258 -268 -288 -315 -349

& 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. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. k& 884 962 966 999 902 980 989 1021
rastv % 1,2 0,5 0,7 1,2 2,0 1,9 2,4 2,2
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 456 481 487 500 468 495 503 515
rastv % 1,5 1,4 1,1 1,4 2,5 2,9 3,2 2,9
Vydaje vladnich inst. naspotiebu mld. K¢ 181 194 192 227 182 189 187 223
ristv % -1,0 -1,6 -2,4 -1,4 0,3 -2,5 -2,7 -2,1
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 199 237 261 235 196 238 270 244
ristv % 3,0 0,5 -4,3 3,4 -1,6 0,7 3,6 3,6
—fixni kapital mid. k¢ 193 224 235 259 199 222 234 263
rastv % -2,5 0,6 -2,5 -0,9 3,1 -0,9 -0,3 1,5
—zména zasob a cennosti mid. k& 6 13 26 -24 -3 17 36 -20
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K& 47 49 26 36 56 57 29 39
—vyvoz zboii asluieb mld. K¢ 693 721 694 745 742 767 732 771
rastv % 18,5 10,7 8,6 8,3 7,0 6,3 5,6 3,6
—dovoz zboii asluieb mid. K¢ 646 672 668 709 686 710 703 732
rastv % 20,1 11,1 6,0 6,0 6,1 5,7 5,2 3,2
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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)
sezoénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi
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Graf C.1.3: Hruby domadci produkt a realny hruby domaci diichod

mezirocni rist 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
mezirocni rist v %
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (rediné)
sezénné ocisténo, pfispévky k meziroénimu rdstu HDP v p.b

8

-6 [ zména zédsob a cennosti

(st HDP

-8
1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10

Graf C.1.8: Podil vyvozu a dovozu zboii a sluzeb na HDP (v b.c.)

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

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

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

HDP mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3809 3891 3996 4143 4325
ristv % 7,6 9,2 51 -2,8 1,0 0,9 2,1 2,7 3,7 4,4

Saldo dani a dotaci mid. K¢ 287 327 335 325 334 337 370 377 390 411
rastv % 1,5 13,9 2,5 -3,1 2,8 0,7 9,8 1,9 3,6 5,3
—Dané zvyroby adovozu mid. K¢ 364 407 419 425 434 452 489 498 514 538
rastv % 2,9 12,0 2,9 1,4 2,1 4,2 8,2 1,9 3,2 4,5
—Dotace navyrobu mid. K& 76 80 84 100 100 115 119 122 124 127

ristv % 8,6 4,8 4,4 19,5 -0,4 15,9 3,5 2,0 2,0 2,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1394 1513 1617 1567 1577 1599 1621 1667 1729 1805
domaci rastv % 7,3 8,6 6,8 -3,1 0,6 1,4 1,4 2,8 3,7 4,4
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1053 1140 1226 1200 1195 1208 1226 1257 1316 1374
ristv% 7,2 8,3 7,5 2,1 -0,4 1,1 1,5 2,6 4,7 4,4

—Prispévky naSZ placené mid. K& 341 373 390 367 382 391 395 410 413 431
zaméstnavatelem rastv % 7,8 9,4 4,7 -6,1 4,1 2,4 1,1 3,7 0,9 4,4
Hruby provozni pirebytek mid.K¢| 1672 1822 1896 1847 1864 1874 1900 1953 2024 2109
rastv % 8,9 9,0 4,1 -2,6 0,9 0,5 1,4 2,8 3,6 4,2

—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 603 644 680 711 720 731 739 750 769 796
rastv % 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 1143 1161 1203 1255 1313

ristv % 11,6 10,3 3,2 -6,5 0,6 0,0 1,5 3,6 4,3 4,7

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad  Predikce  Predikce  Predikce
HDP mid. k& 884 962 966 999 902 980 989 1021
rastv % 1,2 0,5 0,7 1,2 2,0 1,9 2,4 2,2
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 79 91 95 71 86 100 104 80
rastv % 4,7 4,1 1,6 -8,1 9,6 9,3 9,1 11,5
Nahrady zaméstnanciim mld. K¢ 381 397 396 424 386 402 402 431
domdci rastv % 1,7 2,4 1,1 0,4 1,3 1,3 1,4 1,5
—Mazdy a platy domdci mid. K& 287 299 300 322 291 303 304 327
rastv % 1,5 2,3 0,5 0,1 1,4 1,4 1,5 1,6
—Prispévky naSZ placené mld. K¢ 94 97 96 102 95 98 97 104
zaméstnavatelem ristv % 2,1 2,9 3,2 1,4 1,0 1,0 1,1 1,2
Hruby provozni pirebytek mld. K¢ 424 473 474 503 429 478 483 510
ristv % 0,2 -1,7 0,1 3,4 1,3 0,9 1,9 1,5
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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
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
primér roku prdmér2005=100| 102,5 105,4 112,12 113,3 115,0 117,2 121,1 123,8 126,1 128,7
—pramérna mirainflace rastv% 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,3 1,8 2,0
prosinec pramér2005=100 102,3 107,9 111,8 112,9 1155 118,3 121,2 124,3 126,8 1294
ristv % 1,7 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 2,6 2,0 2,1
ztoho prispévek
—administrativnich *) opatieni proc. body 0,8 2,2 4,3 1,0 1,6 1,2 2,1 1,5 0,8 0,7
—triniho rastu proc. body 0,8 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,2 1,1 1,2 1,4
Hicp? pramér2005=100| 102,1 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 120,2 123,0 1253 128,0
rastv % 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 2,3 1,9 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| 100,5 103,9 105,9 107,9 106,1 105,3 107,4 108,99 110,4 112,0
ristv % 0,5 3,3 1,9 1,9 -1,7 -0,7 2,0 1,4 1,4 1,5
Hrubé domaci vydaje prdmér2005=100| 102,3 105,2 108,4 109,7 109,6 110,6 113,3 115,3 117,2 119,2
rastv % 2,3 2,8 3,1 1,2 0,1 0,9 2,4 1,8 1,7 1,7
Spotfebadomécnosti (vé. NZI)  primér2005=100| 101,5 104,5 109,5 109,7 110,2 112,2 1159 1186 120,7 123,2
rastv % 1,5 2,9 4,8 0,2 0,4 1,8 3,3 2,3 1,8 2,0
Spotiebavlady priamér2005=100 104,6 108,9 112,6 1157 114,8 114,6 116,8 118,33 120,3 122,2
ristv % 4,6 4,1 3,4 2,7 08 0.2 2,0 1,3 1,7 1,6
Tvorba fixniho kapitalu pramér2005=100| 101,0 102,7 102,8 104,4 103,8 103,7 1050 106,5 107,7 109,1
rastv % 1,0 1,6 0,1 1,6 -0,6 -0,1 1,3 1,4 1,1 1,3
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 98,2 98,3 93,9 93,9 92,5 92,9 95,0 96,0 96,5 96,7
ristv% -1,8 0,1 -4,5 0,0 -1,5 0,3 2,3 1,1 0,4 0,2
Dovoz zboii asluzeb primér2005=100 100,7 99,9 96,8 955 96,5 99,1 102,0 103,6 104,3 104,7
rastv % 0,7 -0,7 3,1 -1,4 1,1 2,7 2,9 1,5 0,7 0,4
Sménné relace primér 2005=100 97,6 98,4 97,0 98,4 95,9 93,7 93,1 92,7 92,5 92,4
rastv % -2,4 0,8 -1,4 1,4 -2,5 -2,3 -0,6 -0,4 -0,2 -0,2

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

2011 2012
Qi1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prdm. étvrtleti) pramér 2005=100 116,4 117,2 117,3 117,8 120,8 121,5 121,1 121,0
ristv % 1,7 1,8 1,8 2,4 3,7 3,7 3,2 2,7
pFisp. administrativnich opatfeni proc. body 0,8 0,7 0,8 1,0 2,6 2,6 2,5 2,3
prispévek triniho ristu cen proc. body 0,9 1,1 1,0 1,4 1,1 1,1 0,8 0,4
HICP priimér 2005=100 115,3 116,0 116,4 117,0 119,8 120,5 120,2 120,2
rastv % 1,9 1,9 2,0 2,8 4,0 3,8 3,3 2,8
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 priamér 2005=100 103,8 104,9 105,5 106,8 106,0 107,2 107,5 108,6
ristv % -1,8 -1,6 -0,7 0,9 2,1 2,2 1,9 1,7
Deflator hrubych domacich vydaji  primér 2005=100 109,5 110,3 110,6 111,8 112,7 113,1 113,1 114,2
ristv % 0,6 0,6 0,9 1,4 2,9 2,5 2,2 2,1
Sménné relace priamér 2005=100 93,2 93,6 93,9 94,1 92,2 93,2 93,6 93,6
ristv% 3,2 -3,0 -2,2 0,8 -1,1 -0,4 -0,4 -0,5
Graf C.2.1: Spotiebitelské ceny
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Graf C.2.2: Spotfebitelské ceny

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

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

v s

Tabulka C.3.1: Zaméstnanost — roc¢ni

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

Vybérové Setfeni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost pram.vtisosob| 4828 4922 5002 4934 4885 4904 4881 4886 4898 4916
rastv| 1,3 1,9 16 -1,4 -10 04 05 01 02 04
—zaméstnanci ? pram.vtisosob| 4048 4125 4196 4107 4019 4020 3978 3976 3982 3993
rastvs| 1,2 1,9 1,7 21 21 00 -11 01 02 03
—podnikatelé * pram.vtisosob| 780 797 807 827 866 884 903 910 916 923

ristv % 2,2 2,2 1,2 2,5 4,7 2,0 2,2 0,7 0,7 0,8

Nezaméstnanost prim. v tis.osob 371 276 230 352 384 354 365 378 375 364
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2 7,1 6,9
Pracovni sila prim.vtisosob| 5199 5198 5232 5286 5269 5258 5246 5264 5273 5279

ristv % 0,5 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,2 -0,2 0,3 0,2 0,1
Populace ve véku 15-64 let prim.vtisosob| 7307 7347 7410 7431 7399 7345 7280 7224 7174 7124

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

Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost(domécikoncept)s’ prim.vtisosob| 4981 5086 5204 5141 5055 5067 5052 5056 5069 5087
ristv % 1,3 2,1 2,3 -1,2 -1,7 0,3 -0,3 0,1 0,2 0,4
Odpracované hodiny mld. hodin 9,01 9,12 9,37 9,07 9,07 8,99 8,90 8,89 8,88 8,89
ristv % 0,3 1,3 2,7 -3,2 0,0 -0,9 -1,0 -0,2 0,0 0,1
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu 1808 1793 1800 1764 1795 1774 1762 1757 1753 1748
riastv % -1,0 -0,8 0,4 -2,0 1,7 -1,1 -0,7 -0,3 -0,3 -0,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:

Nezaméstnanost prim.vtis.osob| 474,8 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 508 517 513 500
Mira nezaméstnanosti pramérv % 8,13 6,62 5,45 7,98 9,01 8,57 8,6 8,7 8,6 8,4

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

rastv % 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
Vybérové Setieni pracovnich sil - ESU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4864 4908 4928 4915 4855 4881 4889 4900
meziroéni riist v % 0,7 0,6 0,3 0,1 0,2 0,6 0,8 0,3
mezictvrtletni rast v % 0,0 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0
—zaméstnanci pramér v tis.osob 3989 4034 4043 4016 3957 3978 3982 3996
rastv % 0,1 0,5 0,2 -0,5 -0,8 -1,4 -1,5 0,5
- podnikatelé priimér v tis.osob 875 874 885 899 898 903 907 904
rastv % 4,6 0,7 1,0 1,9 2,6 3,3 2,5 0,5
Nezaméstnanost pramér v tis.osob 376 355 346 338 363 361 369 365
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,2 6,7 6,6 6,4 7,0 6,9 7,0 6,9
Pracovni sila primér v tis.osob 5241 5263 5274 5253 5218 5242 5258 5265
ristv % -0,2 0,1 -0,2 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 0,2
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7371 7354 7338 7317 7302 7288 7273 7258
rastv % -0,6 -0,7 -0,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 66,0 66,7 67,2 67,2 66,5 67,0 67,2 67,5
meziroéni pfiristek 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2 0,1 0,3
Mira zaméstnanosti 15-64 let pramérv % 65,0 65,7 66,2 66,2 65,4 65,9 66,2 66,5
mezirocni pfirdstek 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,2 0,0 0,3
Prac.sila/ Populace 15-64 pramérv % 71,1 71,6 71,9 71,8 71,5 71,9 72,3 72,5
meziroéni pfiristek 0,2 0,6 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,8
Mira ekon. aktivity 15-64 let ? pramérv % 70,1 70,6 70,9 70,8 70,4 70,9 71,2 71,5
mezirocni pfirdstek 0,3 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,7
Nérodni uéty — €SU:
Zaméstnanost (domdci koncept) pramér v tis.osob 5010 5065 5107 5087 5024 5051 5060 5071
ristv % 0,4 0,3 0,2 0,1 0,3 -0,3 -0,9 -0,3
Odpracované hodiny mld. hodin 2,35 2,37 2,06 2,21 2,29 2,33 2,08 2,20
ristv % 0,2 -1,0 -2,6 0,3 -2,5 -1,7 1,0 -0,4
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 469 469 403 435 456 462 410 434
ristv % -0,2 -1,3 -2,8 -0,4 -2,8 -1,4 1,9 0,1
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych pramér v tis.osob 564 506 481 480 532 506 494 499
Mira nezaméstnanosti primérv % 9,6 8,5 8,1 8,1 9,0 8,6 8,4 8,4
Registrovani zahraniéni 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
—zamé&stnanci® priméryv tis.osob 211,2 212,7 216,3 219,6
ristv % 5,2 2,6 0,9 0,2
—podnikatelé ¥ priimér 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)
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Graf C.3.2: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let (v %)
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Graf C.3.4: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
meziroéni prirdstky redlného HDP v % a registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele

1/06

/12 1/13

2006

2011 2012 2013

Predikce Predikce

Nahrady na 1 zaméstnance: B

—nominalni
g < 2)
—realné
o M . . v v s 3
Primérna hruba mésiéni mzda®

—nominalni

—realna

ristv %

ristv %

K&
rastv %
K¢ 2005

ristv %

6,1
3,4

19546
6,6
19063
3,9

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

24318 24800 25500
2,2 2,0 2,6
20752 20500 20600
0,3 -1,3 0,3

Produktivita prace

Jednotkové naklady prace i

rastv %

rastv %

5,6
0,4

1,3 0,6 1,2
0,1 1,8 1,6

Nahrady zaméstnancim / HDP

%

1/04  1/05

2004 2005
8,5 4,9
5,5 3,0
17466 18344
6,3 5,0
17791 18344
3,4 3,1
5,3 5,5
3,0 -0,6
41,4 41,7

41,6

42,0 41,7 41,7

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

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

¥ 0d ¢ervna 2009 novd Easovd fada: prumérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
“ podil nomindlnich ndhrad na 1 zaméstnance a rediné produktivity prdce.
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Graf C.3.5: Objem mezd a plati — nominalni, domaci koncept
mezirocni rist v %
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Graf C.3.6: Primérna mzda — nominalni
mezirocni rast v %
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Graf C.3.7: 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 1596 1616 1659
rastv % 7,6 6,5 7,3 8,1 5,8 -2,6 1,3 1,3 1,2 2,7
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
ristv % 7,0 13,0 11,5 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 dﬁchodyzvlastnictvi" 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& 141 144 144 160 146 141 141 143 145 149
rastv % 7,9 1,7 0,4 11,0 -8,6 -3,8 -0,1 1,8 1,0 2,7
Socialni prispévky * mid. K¢ 483 515 564 618 638 605 623 638 643 666
ristv % . 6,5 9,6 9,5 3,4 5,3 3,1 2,4 0,8 3,4
Ostatni placené béiné transfery " mld. K& 104 109 119 132 143 144 139 145 148 151
ristv % 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 2086 2122 2173
ristv % 5,4 5,6 6,9 6,8 7,1 1,7 0,7 0,5 1,8 2,4
Vydaje na koneénou spotiebu mid.k¢| 1461 1516 1604 1720 1857 1852 1872 1899 1954 2002
rastv % 6,8 3,8 5,9 7,2 8,0 -0,2 1,0 1,5 2,9 2,4
Zména podilu v penz. fondech mld. K& 17 19 23 26 24 17 15 15 15 15
Hrubé uspory mld. K¢ 125 160 190 197 193 224 218 201 183 187

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 24 3 15
Disponibilni dGchod rea’lny’g‘ rastv % 2,5 3,7 4,3 3,8 0,7 0,6 -0,7 -1,4 -1,5 0,0
Mira hrubych aspor ** % 8,0 9,7 10,7 10,4 9,5 10,9 10,5 9,6 8,6 8,6

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

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

“ Placené aroky.

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

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

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

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

% Deflovdano indexem spotrebitelskych cen.

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.
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C.4 Vztahy k zahran

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

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — ro¢ni

ewvrs

ICI

v

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mld. K& 3 86 108 106 100 161 129 160 184 205
- obchodni bilance ? mid. k¢ -13 49 59 a7 26 87 54 94 117 134
-z toho mineralni paliva (SITC 3)3’ mid. K& -72 -110 -139 -124 -166 -106 -138 -176 -209 -212
- bilance sluzeb mid. K& 17 38 49 59 74 74 75 66 67 71
Bilance vynost mld. K¢ -157 -128 -165 -255 -175 -250 -285 -272 -282 -302
—nahrady zaméstnanciim mld. K¢ -16 4 3 -4 -19 -11 -1 -3 -6 -9
—investi¢ni vynosy mld. Ké& -141 -132 -168 -251 -156 -239 -284 -269 -277 -293
Bilance pfevodi mld. K¢ 6 11 -11 -8 -6 -1 9 2 4 4
Béiny ucet mld. K& -147 -31 -67 -157 -81 -89 -147  -109 -94 -92
Kapitalovy tcet mid. K& -14 6 10 22 27 51 33 15 17 19
Finan¢ni ucet mld. K& 177 160 100 125 92 143 174 88
—prfimé zahranicni investice mld. K¢ 102 280 90 179 36 38 95 75
—portfoliové investice mid. K¢ 53 -81 -27 -57 -9 159 150 6
—ostatni investice * mid. K& 23 38 36 3 65 53 71 7
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 7 93 2 16 40 61 41 -17
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k¢ -825 -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1849
Zahraniéni zadluzenost *' mid.k¢| 1012 1144 1196 1377 1630 1639 1789 1875 1921 1965
Vykonovi bilance® / HDP % 0,1 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 4,2 4,7 51
Béiny ucet / HDP % -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 2,1 2,4 3,9 2,9 2,4 2,3
Finanéni uéet / HDP % 6,1 51 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 2,3
Mez. inv. pozice / HDP %| -28,2 -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,2 -49,0
Zahr. zadluZenost / HDP & % 34,5 36,7 35,7 37,6 42,3 43,8 47,4 49 49 49

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
Vykonova bilance mid. K& 128 130 145 160 170 177 181 184
--obchodni bilance mid. K& 56 63 75 94 103 110 113 117
--ztoho mineralni paliva (SITC 3) mid. K¢ -150 -160 -166 -176 -188 -197 -204 -209
--bilance sluzeb mld. K¢& 71 67 70 66 67 67 67 67
Bilance vynost mid. K¢ -283 -313 -280 =272 -275 -277 -280 -282
—nahrady zaméstnancim mld. K¢& -2 -2 3 3 4 4 -5 -6
—investicni vynosy mld. k& -281 -310 -277 -269 -271 -273 -275 =277
Bilance pfevodi mid. K& 10 8 8 2 0 -4 -1 4
Béiny ucet mld. K¢ -146 -175 -126 -109 -105 -104 -100 -94
Kapitalovy ucet mid. K& 31 21 9 15 15 16 16 17
Finan¢ni ucet mld. K¢& 185 244 115 88
—pfimé zahranicni investice mld. K¢ 94 99 57 75
—portfoliové investice mld. K¢ 97 77 -3 6
—ostatni investice mid. K& -6 68 62 7
Zménadevizovych rezerv mld. k& 21 20 -45 -17
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -1895 -1971 -1972
Zahrani¢ni zadluZenost mid. K& 1749 1782 1863 1875 1858 1892 1921 1921

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)
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Graf C.4.3: Bilance sluzeb
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Graf C.4.4: Bilance vynosu
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — rocni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce Predikce

HDp Y priimér 2005=100 97,9 100,0 104,3 1089 110,5 106,0 109,3 112,3 113 114
ristv % 2,0 2,2 4,3 4,4 1,4 -4,1 3,2 2,8 0,6 1,1

Dovozni naroénost pramér2005=100| 94,6 100,0 107,9 110,2 110,1 102,2 110,9 115,3 117 119
ristv % 6,2 5,7 7,9 2,1 0,1 7,1 8,4 4,0 1,3 1,7

Exportni trhy ® pramér2005=100| 92,6 100,0 112,5 120,0 121,6 108,3 121,2 129,5 132 136
ristv% 8,4 8,0 125 6,6 1,4 -10,9 11,9 6,9 1,9 2,8

Exportni vykonnost ¥ prameér2005=100| 97,6 100,0 101,3 105,8 107,5 106,6 111,5 116,7 118 119
ristv % 5,0 2,5 1,3 4,5 1,6 -0,8 4,6 4,7 1,2 0,8

Export redlné primér 2005=100 90,3 100,0 114,0 126,9 130,7 115,5 135,2 151,2 156 162
rastv % 13,8 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,7 17,1 11,9 3,1 3,6

sménny kurz pramér2005=100| 105,9 100,0 954 93,0 83,2 86,0 84,2 81,7 83 83
ristv % -1,2 -5,6 -4,6 2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 2,2 -0,7

Dosahované ceny nazahr. trzich® pramér2005=100| 97,0 100,0 103,1 106,1 112,8 109,5 110,5 114,7 115 118
ristv% 3,5 3,1 3,1 2,9 6,3 -2,9 0,9 3,8 0,6 2,0

Deflator exportu pramér2005=100| 102,7 100,0 98,4 98,6 93,8 942 93,0 93,7 96 98
ristv % 2,3 -2,6 -1,6 0,2 -4,9 0,4 -1,3 0,8 2,8 1,3

Export nominalné priimér 2005=100 92,8 100,0 112,2 125,1 122,7 108,6 125,8 141,8 150 158
rastv % 16,4 7,7 12,2 11,6 2,0 -11,4 15,8 12,7 6,0 4,9

& 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
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP priimér 2005=100 111,7 112,1 112,7 112,8 113 113 113 113
ristv % 3,8 2,8 2,5 2,0 1,1 0,6 0,3 0,4
Dovozni narocnost primér 2005=100 114,2 115,4 115,8 115,8 116 117 117 117
rastv % 6,8 4,9 3,0 1,6 1,7 1,2 1,0 1,3
Exportni trhy priimér 2005=100 127,6 129,4 130,6 130,6 131 132 132 133
ristv % 10,9 7,8 5,5 3,7 2,8 1,8 1,3 1,8
Exportni vykonnost pramér 2005=100 118,3 119,3 112,4 117,1 119 121 114 119
rastv % 8,6 6,2 3,0 1,3 1,0 1,1 1,3 1,3
Export redlné primér 2005=100 150,9 154,4 146,7 152,9 157 159 151 158
ristv % 20,4 14,6 8,7 5,0 3,8 2,9 2,7 3,1
Sménny kurz pramér 2005=100 81,4 80,7 81,0 83,7 84 84 83 83
riist v % -4,6 5,7 2,9 1,6 2,8 3,5 3,0 0,5
Dosahované ceny nazahr. trzich pramér 2005=100 113,7 115,2 115,3 114,7 115 116 115 116
rastv % 4,9 4,3 3,4 2,5 0,8 0,3 0,2 1,1
Deflator exportu primér2005=100 92,5 93,0 93,3 96,0 96 97 96 97
ristv % 0,1 -1,6 0,5 4,1 3,6 3,8 3,2 0,6
Export nominalné primér2005=100 139,7 143,6 137,0 146,8 150 153 145 152
riist v % 20,4 12,7 9,2 9,3 7,6 6,8 6,0 3,7
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zboZi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboZi realné
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zboii
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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 29,8 289 240 251 245 244 245
—fixni kapital % HDP 25,9 25,8 25,7 27,0 26,8 24,8 24,4 23,9 23,6 23,8
—zménazasob arezerv % HDP 1,2 0,7 2,0 2,8 2,1 -0,8 0,6 0,5 0,8 0,7
—vladni sektor %HDP 4,0 4,2 4,5 4,1 4,6 5,1 4,3 4,3 4,2 4,1
—domaécnosti % HDP 4,8 5,1 5,3 5,5 5,4 5,2 5,6 5,5 5,2 4,9
—nefinanéni a finaéni sektor % HDP 18,3 17,2 17,9 20,2 19,0 13,7 15,1 14,6 14,9 15,6
Hrubé narodni tispory % HDP 23,0 24,5 25,1 24,7 26,0 20,7 20,7 21,6 22,0 22,2
—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 4,7 4,7
—nefinanéni a finaéni sektor % HDP 14,9 15,9 15,9 14,8 17,8 15,5 15,5 15,8 16,2 16,0
Financni bilance

—vladni sektor % HDP -0,2 -0,7 -0,9 0,4 -1,3 -6,0 -4,9 3,8 3,2 2,6
—domacnosti % HDP -0,5 0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,8 0,1 -0,2 -0,5 -0,2
—nefinancni afinacni sektor % HDP 3,4 -1,3 2,1 -5,4 -1,2 1,8 0,4 1,2 1,3 0,4

—metodologicka diference ' % HDP -0,9 1,0 0,6 0,8 0,8 1,0 0,5 0,0 0,0 0,0

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

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

® I Financni a nefinancni sektor Predikce
4 Viada

Domacnosti
2 e BeéZny Ucet plat. bilance .

-10

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

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

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 18800 19600 20700 22100 22700 20500 20700 20900 21200 21800
EA12=100 78 79 79 80 83 79 78 77 77 77

Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21900 20700 20100 20500
EA12=100 85 82 84 82 84 86 82 76 73 73

Ceskarepublika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 19700 20000 20500
EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 72 72 73

Portugalsko PPS| 16700 17900 18700 19600 19500 18800 19600 19400 19000 19500
EA12=100 70 72 72 71 71 73 73 71 69 69

Slovensko PPS| 12300 13500 15000 16900 18100 17000 17900 18500 19000 19800
EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 68 69 70

Estonsko PPS| 12400 13800 15600 17500 17300 14900 15700 17100 17600 18600
EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 63 64 66

Mad‘arsko PPS| 13600 14200 14900 15400 16000 15200 15800 16500 16800 17300
EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 61 61 61

Polsko PPS|{ 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16100 16800 17 600
EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 59 61 62

Litva PPS| 11000 11900 13100 14800 15400 12800 14000 15400 16100 17100
EA12=100 46 48 50 54 56 50 53 56 58 60

Lotyssko PPS| 9900 10800 12200 13900 14100 12000 13000 14700 15400 16400
EA12=100 41 44 47 50 51 47 49 54 56 58

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

Graf C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi 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

Predb. Predikce Predikce

Recko EUR| 16700 17400 18700 19900 20700 20500 20100 19000 18500 18600
EA12=100 67 68 70 71 73 75 72 66 64 63

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

Slovinsko EUR| 13600 14400 15400 17100 18400 17300 17300 17400 17700 18200
EA12=100 55 56 57 61 65 63 62 60 61 61

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

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 14700 14600 15100
EA12=100 36 40 43 46 52 49 51 51 50 51

Index cenové hladiny HDP EA12=100 51 56 59 61 70 66 69 71 70 70

Slovensko EUR| 6300 7100 8200 10100 11900 11600 12100 12700 13000 13600
EA12=100 25 28 31 36 42 42 43 44 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 41 44 46

Index cenové hladiny HDP EA12=100 55 58 62 67 68 65 65 66 68 69

Litva EUR| 5300 6100 7100 8500 9700 8000 8400 9500 10200 11000
EA12=100 21 24 27 30 34 29 30 33 35 37

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

Lotyssko EUR| 4800 5600 7000 9300 10100 8200 8300 9700 10200 10800
EA12=100 19 22 26 33 35 30 30 34 35 36

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

Madarsko EUR| 8100 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10100 10100 10500
EA12=100 33 34 33 35 37 33 35 35 35 35

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

Polsko EUR| 5300 6400 7100 8100 9500 8100 9300 9700 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

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 pfepoétu pomoci bézného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a Urokové sazby, sménné kurzy, strukturdini politiky, demografie, hospodarsky cyklus, kompozitni predstihovy indikator, konjunkturalni indikator, ekono
vykon, ceny zboiZi a sluZeb, trh prace, vztahy k zahrani¢i, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, svétovd ekonomika, vladni sektor, vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova po
urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, hospodarsky cyklus, kompozitni predstihovy indikator, konjunkturaini indikator, ekonomicky vykon, ceny zbozi a sluzeb, trh prace, vztah
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