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Makroekonomicka predikce

Vychodiska
makroekonomické predikce
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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

« zdavodu znacénych nejistot tykajicich se dalsiho vyvoje je predikce
zalozena na ,,no-event” scénari (v horizontu predikce nedojde
k vyhroceni dluhové krize eurozdny ani jiné geopolitické udalosti
s vyznamnych hospodarskym dopadem, nepocita se vsak ani
se zasadnim prtillomem v feseni problémi eurozony)

e za vyznamné vnitrni riziko v ceské ekonomice povazujeme velmi
nizkou Uroven dlvéry spotiebitelli i casti podnikatelského sektoru
v dalsi ekonomicky vyvoj, jez vede k opatrnéjsim mikroekonomickym
rozhodnutim

e scénar predikce je zatizen vyznamnymi riziky smérem doli
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Makroekonomicka predikce

Zhorseni globalni ekonomicka situace

Ekonomicky vvhled je nejisty

 ekonomika eurozony stagnuje, nezameéstnanost roste, restriktivni
fiskalni politika omezuje spotrebu domacnosti

* hospodarsky rist americké ekonomiky neni dostatecné silny, aby
vytvoril dostatek novych pracovnich mist

« ekonomicky rust v Ciné i dalSich velkych rozvojovych ekonomikach
zpomaluje

Obavy z dluhové krize v eurozoné a jejiho rozsireni opét vzrostly

. politicka nejistota ohledné dalSiho sméfovani Recka, respektive jeho
setrvani v eurozone, se zvysila

« stavivyhlidky spanélského bankovniho sektoru jsou nepriznivé

e dne 25. cervna 2012 pozadal o financni pomoc Kypr
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Makroekonomicka predikce
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Makroekonomicka predikce
Fiskalni politika

o aktualni odhad deficitu vladniho sektoru na rok 2012 cini 3,2 % HDP

 fiskalni usili (rozdil strukturdlniho salda mezi rokem 2012 a 2011) by
meélo dosahnout 0,6 p.b.

e dluh vladniho sektoru na konci roku 2012 predpokladame ve vysi
44,6 % HDP

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, urokové sazby, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Meénova politika, urokové sazby a sménné kurzy

« dne 28. ¢ervna 2012 snizila CNB Grokovou sazbu pro 2T repo operace
00,25 p.b. na 0,50 %

o primérnd hodnota 3mésicni sazby PRIBOR stagnhovala v 2Q 2012 na
urovni 1,2 %, pro roky 2012 a 2013 pak pocitame s hodnotou 1,1 %

« zatéiové testy zvefejnéné CNB v éervnu 2012 potvrdily vysokou odolnost
Ceskych bank, a to i proti velmi negativnim Sokiim

« nejista situace v eurozoné prispéla k nartistu averze k riziku, ktera se
projevila mj. i oslabenim CZK a zvysenou volatilitou kurzu v 2Q 2012

o pro rok 2012 ocekdvame dosazeni priimérné hodnoty 25,3 CZK/EUR a
19,9 CZK/USD

« vzhledem k makroekonomické stabilité a davéryhodné fiskalni politice
byl rating CR v éervnu 2012 na dobré investiéni Grovni
(Standard & Poor’s AA-, Moody’s Al, Fitch A+)

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

Strukturalni reformy

Schvaleni zasadnich strukturalnich reforem

« zakon o zméné danovych, pojistnych a dalsSich zakoni v souvislosti se
snizovanim schodku verejnych rozpoctu (schvalen viadou dne
23.5.2012)

« novela zdakona o investicnich pobidkach (nabyla ucinnosti dne
12. 7. 2012)

« zakon o zvyseni transparentnosti akciovych spolecnosti (schvalen
viadou dne 30. 5. 2012)

« zdkon o podporovanych zdrojich energie (schvalen poslaneckou
snémovnou dne 9. 5 2012)

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Produkcni mezera
(v % potencialniho produktu)
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Makroekonomicka predikce
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

« mezirocni rast potencidlniho produktu se postupné snizil az na 0,7 %
v roce 2011, avsak odhad je pravdépodobné podhodnoceny

« produkéni mezera se v dusledku stagnace HDP zvysila v 1Q 2012 az
na -2,3 % (udaj vsak neni plné vypovidajici vlivem deformace c¢asové
rady realného HDP nestandardnim vyvojem dani z produktti)

e nejvice zasazenou slozkou je souhrnna produktivita vyrobnich faktort,
jejiz prispévek k rastu se v 1Q 2012 snizil na pouhych 0,2 p.b.

« propad investicni aktivity vedl ke snizeni prispévku zasoby kapitalu, jez
zUstava stale pomérné nizky

« rust nabidky prace castecné kompenzuje akcelerujici pokles poctu
obyvatel v produktivnim véku
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Makroekonomicka predikce

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

4 2009 2010 2011 2012 2013
qé; | Aktudlni predikce
g Hruby domaci produkt ristv %, s.c. -4,7 2,7 1,7 -0,5 1,0
g Spotfeba domécnosti rastv %, s.c. -0,4 06  -06  -22 01
;f Spotieba vlady ristv %, s.c. 3,8 0,6 -1,7 -2,8 -0,8
j?:} Tvorba hrubého fixniho kapitalu rustv %, s.c. -11,5 0,1 -0,9 -1,0 2,0
g, ! Pfispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 0,8 0,9 2,7 1,2 0,7
g, Deflator HDP ristv % 1,9 -1,7 -0,8 1,5 1,1
E‘ Priimérna mira inflace % 1,0 1,5 1,9 3,2 2,2
3 Zaméstnanost (VSPS) rist v % 1,4 -1,0 04 -03 -0
g Mira nezaméstnanosti (VSPS) prumérv % 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2
;§, 4 Objem mezd a platii (dom. koncept) ristv %, b.c. -2,1 -0,4 2,3 1,9 2,5
E Pomér BU k HDP % 24 -39 29 22  -26

Prameny: €SU, CNB, propocty MF CR.

cervenec 2012
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt (rediny)

(rozklad mezirocniho rustu, rist v %, prispévky v procentnich bodech)

Pred

ikce

spotreba
mmm hrubd tvorba kapitalu

I saldo ZO
e (jst HDP

1997 1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pramen: CSU, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

e po poklesu o0 0,2 % ve 4Q 2011 se v 1Q 2012 sezdnné ocistény HDP
mezictvrtletné snizil dale 0 0,8 %

o priciny poklesu v 1Q 2012 jsou vSak spiSe metodologické — zvysSeni
DPH a spotrebnich dani z cigaret od zacatku roku 2012 vedlo
k predzasobeni v 4Q 2011 (prispévek neprimych dani k vyvoji HDP
dosahl -0,8 p.b.)

e sezonneé oCisténa hruba pridana hodnota v 1Q 2012 vzrostla 0 0,2 %,
ekonomika se tedy pravdépodobné v recesi nenachazi

néjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika, Urokové sazby, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie,
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

e prorok 2012 ocekavame pokles realného HDP o0 0,5 %, v nasledujicim
roce by jiz mohlo dojit k mirnému zotaveni na uroven 1,0 %

o za poklesem spotreby domacnosti v roce 2012 stoji ocekavany pokles
realnych mezd a narust cenové hladiny, v dalSim roce by se jiz spotieba
domacnosti mohla stabilizovat

« pokles realné vladni spotreby v letech v 2012 i 2013 odrazi schvalenou
konsolidacni strategii

« vyvoj tvorby hrubého fixniho kapitalu je mimoradné nejisty, v roce
2012 pocitame s mirnym poklesem, nicméné v nasledujicim roce by jiz
mohlo dojit k obnoveni ristové dynamiky

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

« hlavnim tahounem hospodarského ristu bude pravdépodobné
i nadale zahranicni obchod

cervenec 2012
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Makroekonomicka predikce

Inflace

Spotiebitelské ceny

(meziro¢ni rast v %)

8

7

infla¢ni cil CNB Predikce
e rist proti stejnému mésici predchoziho roku
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Makroekonomicka predikce

Inflace

« vroce 2012 predpokladame zvyseni primérné miry inflace na 3,2 %,
priblizné ze tri ¢tvrtin bude inflace dana administrativnimi
opatrenimi (zvysSeni redukované sazby DPH z 10 % na 14 % bude
predstavovat dopad do CPI ve vysSi 1,1 p.b.)

« vroce 2013 by méla primérna mira inflace klesnout na 2,2 %
(zvyseni obou sazeb DPH o 1 p.b. bude predstavovat dopad do CPI ve
vysi 0,7 p.b.)

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

cervenec 2012
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

Mira nezameéstnanosti
(VSPS, v %)

10

@ \|{ra nezaméstnanosti (VSPS)

3

Predikce

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pramen: €SU, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

« s ohledem na ekonomickou stagnaci je situace na trhu prace prozatim
prekvapivé dobra

« vyrazné zhorseni na trhu prace nepredpokladame, v roce 2012 by
zameéstnanost méla klesnout 0 0,3 % a vroce 201300,2 %

« mira nezaméstnanosti VSPS dosahla ve 1Q 2012 hodnoty 7,2 %,
vzhledem k dosavadnimu a ocekdavanému vyvoji zaméstnanosti
i ekonomické situaci ocekavame jeji narast na 7,0 % v roce 2012
a7,2%vroce 2013

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

cervenec 2012
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

« v kontextu ekonomického vykonu byl rlist objemu mezd i primérné
mzdy v 1Q 2012 prekvapivé vysoky, pokracovani tohoto vysokého
rustu vSak nepredpokladame

o pro rok 2012 odhadujeme rust objemu mezd ve vysi 1,9 %, nebot proti
vySSimu rlistu budou vedle ekonomického poklesu a o¢ekavaného
poklesu zaméstnanosti nadale plisobit Usporna opatreni v rozpoctové
sfére, v nasledujicim roce by se objem mezd mél zvysit 0 2,5 %

« vroce 2012 ocekavame narust primérné mzdy o 2,4 %, coz pri
odhadované mire inflace bude znamenat realny pokles celkové
priumérné mzdy 0 0,7 %

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

o vroce 2013 predpokladame nartst priimérné mzdy o 2,4 %, diky nizsi
inflaci by realny prirGstek priimérné mzdy mél dosahnout 0,2 %

cervenec 2012
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Makroekonomicka predikce

Vnéjsi rovnovaha

BéZny Ucet platebni bilance
(v % HDP, rocni klouzavé uhrny)
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Makroekonomicka predikce

Vnejsi rovnovaha

« dynamika ristu svétového i ceského obchodu zpomaluje, pokles
zahranicéni poptavky vsak bude kompenzovan snizenim domaci poptavky
a vroce 2012 tedy ocekavame predstih vyvozu pred dovozem a zvyseni
prebytku obchodni bilance na 3,5 % HDP

« vroce 2013 by vedle oziveni obchodu mélo dojit i k zastaveni propadu
domaci poptavky a prebytek obchodni bilance by mohl Cinit 3,2 % HDP

e vzhledem k nepriznivému vyhledu vyvoje svétové ekonomiky ocekdavame
stagnaci bilance sluzeb, ta by v letech 2012 i 2013 méla Cinit 1,7 % HDP

« schodek bilance vynostl setrvale roste, v roce 2012 by mél dosahnout
7,5 % HDP, o rok pozdéji jiz 7,6 % HDP

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

e prorok 2012 ocekavame pomér salda bézného uctu k HDP ve vysi -2,2 %,
v nasledujicim roce pak -2,6 %

7 7

e schodek bézného uUctu nezaklada zadna rizika pro makroekonomické

; nerovnovahy
cervenec 2012
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveit HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily
(EA12 = 100)
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Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily

énné

i [ 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
e,
§ : Predb. Predikce Predikce
"% I Slovinsko PPs| 18800 19600 20700 22100 22700 20500 20700 21000 21000 21500
=
g g EA12=100 78 79 79 80 83 79 78 77 76 76
S | Ceska republika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 20000 20100 20600
=8 EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 73 73 73
~§ i Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21900 20700 19900 20200
% $ EA12=100 85 82 84 82 84 86 82 76 72 72
ol Portugalsko PPS| 16700 17900 18700 19600 19500 18800 19600 19400 19100 19500
% ' EA12=100 70 72 72 71 71 73 73 71 69 69
; Slovensko PPs| 12300 13500 15000 16900 18100 17000 17900 18400 19100 19900
% EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 67 69 71
:E'-; Estonsko PPS| 12400 13800 15600 17500 17300 14900 15700 16800 17400 18300
’% i EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 62 63 65
kK = Polsko PPS| 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16400 17100 17900
' EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 60 62 64
Mad‘arsko PPS| 13600 14200 14900 15400 16000 15200 15800 16500 16600 17100
EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 61 60 61

cervenec 2012

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