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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, nepocita se vSak ani se zasadnim
pozitivnim prilomem v feseni problému)

« ve srovnani s minulou predikci se kratkodoba rizika snizila, z hlediska
strednédobého horizontu je vsak situace zavaznéjsi

e za vyznamna vnitrni rizika v ceské ekonomice povazujeme politickou
nestabilitu, obtizné predvidatelny vyvoj v podnikatelském prostredi
a velmi nizkou uroven duvéry spotrebitelli i casti podnikatelského
sektoru v dalsi ekonomicky vyvoj

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

« predikce je zalozena na predpokladech zvyseni obou sazeb DPH
o 1 p.b. a zavedeni penzijni reformy

« scénar predikce je zatizen vyznamnymi riziky smérem dolu
fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Ekonomicky vyhled je nejisty

 ekonomika eurozony vykazala mezictvrtletni pokles, vyvoj
v jednotlivych zemich je vsak znacné diferencovany

* hospodarsky rast americké ekonomiky zpomaluje, velkou nejistotu
predstavuje tzv. fiskalni utes a s nim spojené riziko prudkého poklesu
ristu v roce 2013

« ekonomicky rist v Ciné i dalSich velkych rozvojovych zemich zpomaluje

Situace v eurozoneé se docasné zklidnila

7N

dne 6. zari 2012 schvalila ECB novy program nakupu statnich dluhopisti
na sekundarnich trzich

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

dne 8. Fijna 2012 byl spustén trvaly zachranny fond ESM

EK predstavila plan na vytvoreni bankovni unie v eurozéné
fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

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

« fiskalni asili (rozdil strukturalniho salda mezi rokem 2012 a 2011) by
mélo dosahnout 0,8 p.b.

e dluh viladniho sektoru na konci roku 2012 predpokladame ve vysi
45,5 % HDP

e prorok 2013, kdy by v souladu s procedurou pri nadmérném schodku
meél byt deficit vladniho sektoru nizsi nez 3 % HDP, predikujeme saldo
ve vysi -2,9 % HDP

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

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Meénova politika, urokové sazby a sménné kurzy

« k1. fijnu 2012 snizila CNB urokovou sazbu pro 2T repo operace na 0,25 %

« hodnota 3M sazby PRIBOR cinila v3Q 2012 v priméru 1,0 %, pro rok
2012 pocitame s hodnotou 1,0 % a pro nasledujici rok pak s 0,5 %

e dlouhodobé urokové sazby jsou nizké, vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopist odhadujeme na 2,9 % pro rok 2012 a 2,7 % pro rok 2013

o pro rok 2012 ocekavame dosaZeni prumérné hodnoty 25,1 CZK/EUR a
19,5 CZK/USD

« po cely horizont predikce by se nominalni i realny sménny kurz mél
pohybovat pod urovni minulého dlouhodobého trendu

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

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

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Strukturalni reformy

Schvaleni zasadnich strukturalnich reforem

« zakon o zméné danovych, pojistnych a dalSich zakonl v souvislosti se
snizovanim schodkti vefejnych rozpoctl (opétovné schvalen viadou
dne 6. 9. 2012)

« novela obchodniho zakoniku (schvalena vladou dne 25. 7. 2012)

« novela zdakona o spotrebitelském tvéru (schvalena vladou dne
22. 8. 2012)

« zdkon o podminkach obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plyni (schvalen poslaneckou snémovnou dne
26.9.2012)

« novela zakona o doplnkovém penzijnim sporeni (schvadlena
poslaneckou snémovnou dne 26. 9. 2012)

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

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Tempo rustu potencialniho produktu
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

e od recese z prelomu let 2008 a 2009 se ceska ekonomika pohybuje
v oblasti zaporné produkcni mezery, ktera se od 3Q 2011 neustale
prohlubuje a v 1H 2012 dosahla -2,0 %

e nejvice zasazenou slozkou je souhrnna produktivita vyrobnich faktoru,
jejiz prispévek k ristu se v 1H 2012 snizil na pouhych 0,1 p.b.

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

« rast nabidky prace prevysil v 1H 2012 pokles poctu obyvatel
v produktivnim véku

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

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

2009 2010 2011 2012 2013
Aktudlni predikce

Hruby domaci produkt ristv %, s.c. -4,7 2,7 1,7 -1,0 0,7
Spotireba domacnosti ristv %, s.c. 0,4 0,6 0,6 3,0 0,5
Spotrebavlady ristv %, s.c. 3,8 0,6 1,7 1,1 -1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv%s.c.| -11,5 0,1 -0,9 -0,6 0,3
Prispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 0,8 0,9 2,7 1,8 1,0
Deflator HDP rastv % 1,9 -1,7 -0,8 1,3 0,9
Primérna mirainflace % 1,0 1,5 1,9 3,3 2,1
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -1,4 -1,0 0,4 0,0 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 6,7 7,3 6,7 6,9 7,3
Objem mezd aplatd (dom. koncept) ristv %, b.c. 2,1 0,4 2,3 2,0 2,1
Pomér BU k HDP % 24 39 29 13 -1,

Prameny: €SU, CNB, propocty MF CR.
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Ekonomicky vykon
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

« Ceska ekonomika se nachazi v meélké recesi, vykon ekonomiky se

v 2Q 2012 snizil jiz ctvrté ctvrtleti v rade

e za mezictvrtletnim poklesem sezénné ocisténého HDP v 2Q 2012

0 0,2 % stoji zejména pokles spotfeby domacnosti
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

e prorok 2012 ocekavame pokles realného HDP o 1,0 %, v nasledujicim
roce by jiz mohlo dojit k obnové hospodaiského ristu ve vysi 0,7 %

« propad spotreby domacnosti v roce 2012 odrazi snizeni redlného
disponibilniho diichodu domacnosti i jejich nizkou dlivéru v ekonomiku,
v roce 2013 by jiz spotfreba domacnosti méla klesnout pouze mirné

e snizeni realné vladni spotreby v letech v 2012 i 2013 reflektuje
schvalenou konsolidacni strategii

« vzhledem k malym potrebam firem investovat do fyzického kapitalu
pocitame v roce 2012 s mirnym poklesem tvorby hrubého fixniho
kapitalu, v roce 2013 by jiz mohlo dojit k obnoveni rlistové dynamiky

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

« hlavnim tahounem hospodaiského rlstu zGistane pravdépodobné
i nadale zahranicni obchod

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Inflace
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Makroekonomicka predikce

Inflace

e vroce 2012 predpokladame zvyseni primérné miry inflace na 3,3 %,
pricemz priblizné ze tri ctvrtin 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 2,1 %
(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,

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

Mira nezameéstnanosti
(VSPS, v %)

e |\{ra nezaméstnanosti (VSPS)

Predikce

1993 1995 1997 1999 2001

2003 2005 2007 2009 2011

Pramen: €SU, propocty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

« dopady soucasné mélké recese se zacinaji jiz projevovat i v oblasti
trhu prace, vyrazné zhorseni situace vsak nepredpokladame

e vroce 2012 by zameéstnanost méla stagnovat, v roce 2013 pak
klesnout 00,2 %

« mira nezaméstnanosti VSPS dosahla ve 2Q 2012 hodnoty 6,7 %,
vzhledem k ocekavanému vyvoji zaméstnanosti i ekonomické situaci
ocekdavame jeji nartist na 6,9 % v roce 2012 a 7,3 % v roce 2013

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

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

« v kontextu ekonomického vykonu byl riist objemu mezd i primérné
mzdy v 2Q 2012 piekvapivy, pokracovani tohoto vysokého rlistu vsak
nepredpokladame

o zdlUvodu zhorseného hospodarského vyhledu odhadujeme rtist
objemu mezd ve vysi 2,0 % pro rok 2012 a 2,1 % pro nasledujici rok

e vroce 2012 ocekavame narust primérné mzdy o 2,4 %, coz pri
odhadované mire inflace bude znamenat realny pokles celkové
priumérné mzdy 0 0,9 %

o vroce 2013 predpokladame narist primérné mzdy o 2,5 %, diky nizsi
inflaci by redlny prirastek primérné mzdy mél dosahnout 0,4 %

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

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Vn

4

€jsSi rovhovaha

Bézny ucet platebni bilance

(v % HDP, rocni klouzavé uhrny)

I Obchodni bilance
i Bilance sluzeb

e=—Bg7ny Ucet

Vynosy a prevody
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Makroekonomicka predikce

Vnejsi rovnovaha

e vletech 2012 a 2013 ocekdavame vyrazné snizeni deficitu bézného
uctu, v roce 2012 by mél pomeér salda bézného uctu k HDP dosahnout
-1,3 %, v nasledujicim roce pak -1,2 %

o dynamika rastu svétového i ceského obchodu zpomaluje, pokles
zahranicni poptavky vsak bude kompenzovan snizenim domaci poptavky
a vroce 2012 tedy ocekavame predstih vyvozu pred dovozem a zvyseni
prebytku obchodni bilance na 3,9 % HDP

e vroce 2013 by vedle oziveni obchodu mélo dojit i k zastaveni propadu
domaci poptavky a prebytek obchodni bilance by mohl Cinit 4,1 % HDP

« zdlvodu nepriznivého vyhledu vyvoje svétové ekonomiky ocekavame
pokles prebytku bilance sluzeb, ta by v letech 2012 i 2013 meéla
dosahnout 1,2 % HDP

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

« od poloviny roku 2011 vykazuje schodek bilance vynostli tendence
k poklesu, v roce 2012 by mél ¢init 6,4 % HDP, v roce 2013 pak 6,5 % HDP

fijen 2012
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveit HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily
(EA12 = 100)
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Makroekonomicka predikce

Mezinarodni srovnani

Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko PPs| 18800 19600 20700 22100 22700 20600 20800 21300 21300 21800
EA12=100 78 79 79 80 83 80 78 78 77 78

Ceskarepublika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 20100 20100 20500
EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 73 73 73

Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21400 20100 19400 19600
EA12=100 85 82 84 82 84 86 80 73 70 70

Slovensko PPS| 12300 13500 15000 16900 18100 17000 17900 18400 19200 19900
EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 67 69 71

Portugalsko PPS| 16700 17900 18700 19600 19500 18800 19500 19400 19100 19500
EA12=100 70 72 72 72 71 73 73 71 69 69

Estonsko PPS| 12400 13800 15600 17500 17200 14800 15700 16800 17400 18300
EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 61 63 65

Polsko PPS| 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16400 17000 17800
EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 60 62 63

Mad‘arsko PPS| 13600 14200 14900 15400 16000 15200 15700 16400 16600 17000
EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 60 60 61

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