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Vychodiska
makroekonomické predikce
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Makroekonomicka predikce

Rizika predikce

« ve srovnani s minulou predikci se kratkodoba vnéjsi rizika podstatné
snizila (zklidnéni financnich trhii) a stfrednédoba vnéjsi rizika se snizila
mirneé (strukturalni reformy, fiskalni restrikce a postupna konsolidace
bankovniho sektoru)

. situace v Recku se jevi jako dlouhodobé neudrzitelna

e za vyznamna vnitrni rizika v ceské ekonomice povazujeme obtiznée
predvidatelny vyvoj v podnikatelském prostredi a velmi nizkou uroven
duvéry spotiebitelli i fady segmenti podnikatelského sektoru v dalsi
ekonomicky vyvoj
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Makroekonomicka predikce

Globalni ekonomicka situace

Ekonomicky vvhled je nejisty

 ekonomika eurozdény pokracuje v poklesu, vyvoj v jednotlivych zemich
je vSak znacné diferencovany

* hospodarsky rust americké ekonomiky postupné zrychluje, nejistota
spojena s tzv. fiskalnim utesem byla prekonana

« ekonomicky rist v Ciné zpomaluje, vykon ekonomiky se vak drzi planu

Situace v eurozoneé se zklidnila

« vymeéna feckych statnich dluhopisti dopadla tuspésné, prvni hodnoceni
plnéni podminek druhého zachranného programu bylo uzavreno

« ministri financi EU se dohodli na vytvoreni Jednotného dohledového
mechanismu nad bankami v zemich eurozony

« restrukturalizace Spanélského bankovniho sektoru pokracuje
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

Saldo viadniho sektoru
(v % HDP)

Predikce

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

Pramen: MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Fiskalni politika

o aktualni odhad deficitu vladniho sektoru na rok 2012 cini 5,0 % HDP,
za zhorsSenim stoji metodické Upravy v akrualnim systému uUcetnictvi
(financni kompenzace cirkvim a neproplacené ¢asti zdroji z EU)

« fiskalni usili (rozdil strukturdlniho salda mezi rokem 2012 a 2011) by
mélo dosahnout 1,0 p.b.

e dluh vladniho sektoru na konci roku 2012 predpokladame ve vysi
45,2 % HDP

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

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

leden 2013
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Makroekonomicka predikce

Meénova politika, urokové sazby a sménné kurzy

« k2.11.2012 snizila CNB urokovou sazbu pro 2T repo operace na 0,05 %

« vroce 2012 dosahla hodnota 3M sazby PRIBOR hodnoty 1,0 %, pro roky
2013 a 2014 pocitame s hodnotou 0,5 %, resp. 0,6 %

e dlouhodobé urokové sazby jsou nizké, vynos do splatnosti 10R statnich
dluhopist dosahl v roce 2012 hodnoty 2,8 %, pro nasleduijici dva roky
odhadujeme vynos kolem 2,2 %, resp. 2,3 %

o vroce 2012 cinila primérna hodnota sménnych kurzi 25,1 CZK/EUR a
19,6 CZK/USD, po cely horizont predikce by se nominalni i redlny 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 lednu 2013 na dobré investi¢ni Grovni
(Standard & Poor’s AA-, Moody’s Al, Fitch A+)

leden 2013
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Strukturalni reformy

Zasadni strukturalni reformy nabyly ucinnosti

zakon o zméné danovych, pojistnych a dalsSich zakon( v souvislosti se
snizovanim schodki verfejnych rozpoctt (nabyl tcinnosti dne
1.1.2013)

novela zakona o spotrebnich danich (nabyla ucinnosti dne 1. 1. 2013)

zakon o podminkach obchodovani s povolenkami na emise
sklenikovych plynia (nabyl Gcinnosti dne 1. 1. 2013)

zakon o podporovanych zdrojich energie (nabyl ucinnosti dne
1.1.2013)

dichodova reforma (nabyla ucinnosti dne 1. 1. 2013)

novela zdkona o doplnkovém penzijnim sporeni (nabyla ucinnosti dne
1.1.2013)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Produkcni mezera

(v % potencialniho produktu)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

Tempo rustu potencidlniho produktu
(v %, pfispévky v procentnich bodech)
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky cyklus

e od hluboké recese z prelomu let 2008 a 2009 se ceska ekonomika
pohybuje v oblasti zaporné produkéni mezery, ktera se od 3Q 2011
opét prohlubuje, atoazna-2,6 % v 3Q 2012

e nejvice zasazenou slozkou je souhrnna produktivita vyrobnich faktoru,
jejiz prispévek k ristu se postupné snizil na 0,0 p.b. v 1-3Q 2012

« propad investicni aktivity vedl ke snizeni prispévku zasoby kapitalu,
jenZ zlistava stale pomérné nizky

« rust nabidky prace prevysil v 1-3Q 2012 pokles poctu obyvatel
v produktivnim véku

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

Predikce vyvoje
makroekonomickych indikatoru
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Makroekonomicka predikce

Hlavni makroekonomické ukazatele

2010 2011 2012 2013 2014
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,5 1,9 -1,1 0,1 1,4
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 1,0 0,7 -3,0 -0,7 0,9
Spotrebavlady ristv %, s.c. 0,5 2,5 0,9 -1,0 0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,0 -0,7 -0,8 0,1 1,3
Pfispévek ZO k rtistu HDP p.b., s.c. 0,5 2,0 1,4 0,7 0,3
Deflator HDP ristv% -1,4 -0,8 1,1 0,5 0,6
Prumérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 2,1 1,8
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 0,0 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % 7,3 6,7 6,9 7,3 7,4
Objem meazd a platt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,7 2,2 1,7 1,9 3,5
Pomér salda BU k HDP %( 39 28 -16 -13 -1,2

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

Ekonomicky vykon

« ve 3Q 2012 se vykon ekonomiky mezictvrtletné snizil potreti v radeé,

ekonomika se od zacatku roku 2012 nachazela v recesi

e za mezictvrtletnim poklesem sezénné ocisténého HDP v 3Q 2012

0 0,3 % stoji zejména pokles spotfeby domacnosti a snizeni zasob
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Makroekonomicka predikce

Ekonomicky vykon

e prorok 2012 odhadujeme pokles realného HDP o0 1,1 %, v roce 2013 by
mél HDP stagnovat Ci jen nepatrné vzrust o 0,1 %, pro nasledujici rok jiz
predpokladame oziveni hospodarského ristu ve vysi 1,4 %

« propad spotreby domacnosti v roce 2012 odrazi snizeni redlného
disponibilniho duichodu domacnosti, rist miry aspor i nizkou diavéru
v ekonomiku, v roce 2013 by spotfeba domacnosti méla klesnout pouze
mirné a v roce 2014 jiz ocekdavame jeji rast

« pokles realné vladni spotreby v letech v 2012 az 2014 reflektuje
schvalenou konsolidacni strategii

o vzhledem k malym potfebam firem investovat do fyzického kapitalu
predpokladame mirné snizeni tvorby hrubého fixniho kapitalu v roce
2012, poté by se méla ristova dynamika postupné obnovovat

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

e hlavnim tahounem hospodaiského ristu bude pravdépodobné i v roce

2013 zahraniéni obchod, v roce 2014 pak i spotreba domacnosti
leden 2013
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Makroekonomicka predikce

Inflace

Spotrebitelské ceny
(meziro¢ni rast v %)
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Makroekonomicka predikce

Inflace

e vroce 2012 ¢inila primérna mira inflace 3,3 %

« vroce 2013 pocitame s mirnym rlistem spotrebitelskych cen ve vysi

2,1 %, pricemz zvySeni sazeb DPH o 1 p.b. bude predstavovat dopad
do CPI ve vysi 0,7 p.b.

e vroce 2014 by méla primérna mira inflace dosahnout 1,8 %
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

Mira nezameéstnanosti
(VSPS, v %)

10

== |\/lira nezaméstnanosti (VSPS)

Predikce

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Pramen: €SU, propoéty MF CR.
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

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

« rust zaméstnanosti pro rok 2012 odhadujeme ve vysi 0 0,4 %
(zivotaschopné podniky se snazi udrzet si kvalitni zameéstnance a
pracovnici preferuji zajiSténi alespon minimalnich pracovnich pfrijmaQ,
coz reflektuje i pokles poctu odpracovanych hodin na zaméstnaného)

« vletech 2013 a 2014 by zameéstnanost méla stagnovat

« mira nezaméstnanosti VSPS dosahla ve 3Q 2012 hodnoty 7,0 %,
vzhledem k ocekavanému vyvoji zaméstnanosti i ekonomické situaci
ocekdvame jeji nartist na 7,3 % v roce 2013 a 7,4 % v roce 2014
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Makroekonomicka predikce

Trh prace

o zpomaleni ristu objemu mezd i primérné mzdy odpovida situaci
delSi ekonomické recese a presunu preferenci zaméstnavatelu
a zaméstnanctli k udrZzeni zaméstnanosti

« zduvodu zhorseného hospodaiského vyhledu predpokladame riist
objemu mezd ve vysi 1,7 % pro rok 2012 a 1,9 % pro rok nasledujici

e pro rok 2012 odhadujeme zvyseni nominalni primérné mzdy o 2,2 %,
coz pri dosazené mire inflace znamena realny pokles celkové
primérné mzdyo 1,1 %

o vroce 2013 by primérna nominalni mzda méla vzrist o 2,0 %, pfi
ocekavané inflaci ve vysi 1,8 % by redlna priimérna mzda méla
klesnout priblizné 0 0,1 %
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Makroekonomicka predikce

Vnéjsi rovnovaha

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

w Bilance sluzeb e==B&7ny UCet

Vynosy a prevody

Predikce
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Vnejsi rovnovaha

e vletech 2012 az 2014 ocekavame deficit bézného uUctu ve vysi kolem
1,5 % HDP

« dynamika ristu svétového i ceského obchodu zpomaluje, pokles
zahranicni poptavky je vSak kompenzovan snizenim domaci poptavky
a vroce 2012 tedy ocekavame predstih vyvozu pred dovozem a prebytek
obchodni bilance ve vysi 3,9 % HDP

o vletech 2013 a 2014 pak diky mirnému predstihu vyvozu pred dovozem
pocCitame se zvysenim prebytku obchodni bilance na 4,4 % a 4,7 % HDP

« zdlvodu nepriznivého vyhledu vyvoje svétové ekonomiky ocekdavame
pokles prebytku bilance sluzeb, ten by mél postupné klesnout z 1,3 %
HDP v roce 2012 na 0,8 % HDP v roce 2014

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

« schodek bilance vynostl vykazuje tendence k poklesu, v letech 2012 az
2014 by se mél postupne snizit z 6,6 % HDP na 6,9 % HDP

leden 2013
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g (EA12 = 100)

2 90

E 80 N —

g - """'_/ [ | —“/

g 0 - T =

% e / ! \\-—_ .

g 60 | ' = },

E 50

3 40 — i

3 ~N #,...M"&’éiaf*:‘ Slovinsko ~ ====CR

g : 30 _{_/_ﬁ,_:;-ﬁ“"’g e S|ovensko Portugalsko

> e = Recko e Estonsko

g 5 —fPoIslko | . Mad'alrsko | Prequce

1991 1993 1985 1987 1999 2001 2003 2005 2007 2008 2011 2013

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

Uroveii HDP na obyvatele pfi pfepoétu pomoci béZné parity kupni sily

énné

2.
;;j 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
E E Odhad Predikce Predikce
"%' Slovinsko PPS| 19700 20700 22100 22700 20300 20500 21000 20800 20700 21200
=
O i EA12=100 79 79 80 83 79 77 77 75 74 75
: i Ceska republika PPS| 17800 18900 20700 20200 19400 19500 20200 20300 20700 21300
g EA12=100 72 73 75 74 75 73 74 74 74 75
\% ! Slovensko PPS| 13500 15000 16900 18100 17100 17900 18400 19000 19600 20500
é EA12=100 55 57 62 66 66 67 67 69 71 72
>g Portugalsko PPS| 17900 18700 19600 19500 18800 19700 19500 19100 19200 19700
g EA12-100 72 72 72 71 73 74 71 69 69 69
%_ Recko PPS| 20400 21800 22500 23100 22100 21400 20100 19100 18500 18900
= EA12=100 82 84 82 84 86 80 73 69 67 67
% Estonsko PPS| 13800 15600 17500 17200 14700 15500 16900 17500 18400 19400
; FA12-100] 56 60 64 63 57 58 62 64 66 68
’% B Litva PPS| 11900 13100 14800 15400 12900 14100 16600 17400 18300 19400
g_ 5 EA12=100 48 50 54 56 50 53 60 63 66 68
) Polsko PPS| 11500 12300 13600 14100 14200 15400 16300 16900 17500 18300
EA12=100 46 47 50 51 55 58 60 61 63 64
Madarsko PPS| 14200 14900 15400 16000 15300 15900 16500 16500 16900 17400
EA12=100 57 57 56 58 59 59 60 60 61 61
Prameny: Eurostat, OECD, IMF, propocty MF CR.
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