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Seznam poutzitych zkratek:
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Zakladni pojmy:

predb. (predbéziné udaje)

odhad

predikce

vyhled

Znacky poutzité v tabulkach:

X, (mezera)
Uzavérka datovych zdrojt:

Predikce byla zpracovana na zakladé

béiné ceny

béZzny ucet platebni bilance

index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

eurozdna v rozsahu 12 zemi

Evropsky nastroj financni stability
Evropska komise

Evropsky mechanismus stability

EU v rozsahu 27 zemi

hruby domaci produkt

harmonizovany index spottebitelskych cen
Hospodaiska a ménova unie

ménové a financni instituce

Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
procentni bod

stalé ceny

Vybérové Setfeni pracovnich sil

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

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

progndza budoucich Cisel, pouzivajici expertni i matematické metody

prognodza 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 davod

udaju, které byly znamy k 10. 1. 2013. Politickd rozhodnuti, nové publikované

statistiky ani vyvoj na svétovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto datu uz nemohly byt brany v Gvahu.

Poznamky:

Publikované souctové udaje v tabulkach jsou v nékterych pfipadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném

misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z fijna 2012 jsou vyznadeny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2015 a 2016 jsou
extrapola¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Ceska ekonomika se pravdépodobné v priibéhu celého
roku 2012 nachdazela v mélké recesi. Z ni by sice
pocatkem letoSniho roku méla vystoupit, oZivovani
ekonomické aktivity by vSak mélo byt velmi pozvolné.
HDP by se tak v meziro¢nim srovnani mél zvysit pouze
0 0,1 %. Ekonomika by v roce 2013 méla byt naddle
tazena prebytkem vykonové bilance, kladny prispévek
Cistych vyvozl by ale mél byt témér vyvazen zdpornym
prispévkem hrubych domacich vydaju.

K vyraznéjSimu oziveni ekonomické aktivity by mélo
dojit az v roce 2014, kdy by HDP mohl vzrist o 1,4 %,
ato pfi kladném pfispévku jak zahrani¢niho obchodu,
tak i hrubych domacich vydaju.

Pro rok 2013 pocitame s rlstem spotrebitelskych cen
02,1%, v roce 2014 by méla primérna mira inflace
dosadhnout 1,8 %. V obou letech by se tedy méla
pohybovat v blizkosti inflaéniho cile CNB, pfi¢em? rizika
jak zrychleni inflace, tak i deflace, povaZiujeme za nizka.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

Letos bude rlst spotrebitelskych cen vyraznym
zplsobem ovlivnén zvysenim obou sazeb DPH o 1 p.b.

k 1. lednu 2013.

Zaméstnanost, ktera se v roce 2012 podle aktualniho
odhadu zvysila 0 0,4 %, by v tomto i pfiStim roce méla
stagnovat. Tendenci k mirnému rdstu by vSak méla
vykazovat mira nezaméstnanosti, ktera by z lonskych
odhadovanych 6,9% mohla letos vzrist na 7,3%
(v priméru za cely rok) a v roce 2014 dale na 7,4 %.
Rast objemu mezd a platd by v tomto roce mohl

dosahnout 1,9 %, v roce 2014 pak 3,5 %.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél mirné presahnout hranici 1 %, a mél by tak zlstat
na nizké drovni.

Rizika predikce jsou mirné vychylena smérem dold.
Vedle dalSiho vyvoje krize v eurozéné predstavuje riziko
také nizka uroven davéry v ¢eské ekonomice.

2010 2011 2012 2013 2014] 2011 2012 2013
AktudlIni predikce Minulg predikce
Hruby domaci produkt rdstv %, s.c. 2,5 1,9 -1,1 0,1 1,4 1,7 -1,0 0,7
Spotieba domacnosti rastv %, s.c. 1,0 0,7 -3,0 -0,7 0,9 -0,6 -3,0 -0,5
Spotfeba vlady rastv %, s.c. 0,5 -2,5 -0,9 -1,0 -0,9 -1,7 -1,1 -1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %,s.c. 1,0 -0,7 -0,8 0,1 1,3 0,9 -0,6 0,3
Pfispévek ZO k ristu HDP p.b,s.c. 0,5 2,0 1,4 0,7 0,3 2,7 1,8 1,0
Deflator HDP rastv % -1,4 -0,8 1,1 0,5 0,6 -0,8 1,3 0,9
Primérnd mirainflace % 1,5 1,9 3,3 2,1 1,8 1,9 3,3 2,1
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -1,0 0,4 0,4 0,0 0,0 0,4 0,0 -0,2
Mira nezaméstnanosti (V5PS) pramérv % 7,3 6,7 6,9 7,3 7,4 6,7 6,9 7,3
Objem mezd aplatt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,7 2,2 1,7 1,9 3,5 2,3 2,0 2,1
Pomér salda BU k HDP % -3,9 -2,8 -1,6 -1,3 -1,2 -2,9 -1,3 -1,2
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 24,9 24,8 24,6 25,1 24,9
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,2 2,3 3,7 2,9 2,7
RopaBrent usD/barel 80 111 112 105 102 111 113 115
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 2,0 1,4 0,4 0,2 0,5 1,4 -0,5 0,3




V letech 2013 a 2014 pozvolné oZivovani ekonomiky
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Rizika predikce

Pro letosni rok se centralni scénaf Makroekonomické
predikce priklani k velmi pozvolnému oZivovani ceské
ekonomiky, v meziroénim srovnani by vsak HDP mél
fakticky stagnovat. Makroekonomicka predikce z fijna
2012 ptitom pro rok 2013 pocitala s mirnym nartstem
redlného HDP. Vychyleni rizik smérem dold je vsak
v aktualni predikci méné vyrazné.

V ramci predpokladd centrdlniho scénafe o vyvoji
vnéjsiho prostredi doslo (obdobné jako u progndzy EK
z podzimu 2012) ke zhorseni vyhledu ekonomického
vyvoje eurozény na tento rok. Recko se nachazi
v hluboké depresi, dalsi staty jizniho kfidla eurozény
prochdzeji citelnou recesi. Propad ekonomiky, spojeny
s narlistem nezaméstnanosti a mizivymi vyhlidkami na
dohledné zlepSeni ekonomické situace, s sebou pfitom
pfinasi socialni a politicky neklid.

Zpomaleni ristu ¢i dokonce mélké recesi se navic
zfejmé nevyhnou ani dalSi zemé eurozény, Némecko
(které je nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem CR)
nevyjimaje. To by mélo vést ke snizeni poptavky po
nasich vyvozech a tim padem i k poklesu kladného
prispévku zahrani¢niho obchodu k ristu HDP.

Oproti minulé Makroekonomické predikci vSak doslo ke
snizeni rizik vztahujicich se k dluhové krizi v eurozoné.
Situace na financnich trzich se v zavéru lofiského roku
postupné zklidriovala, k ¢emuz prispéla napf. moznost
intervenci ECB na sekundarnim trhu statnich dluhopist
v ramci programu OMTs, spusténi ESM ¢i dosazeni
dohody nad dalSim osudem zachranného programu pro
Recko (vice viz kap. A.1).

Situaci v Recku presto nepovaZujeme za dlouhodobé
udrzitelnou. Pravdépodobnost, Ze pokracovani fiskalni
konsolidace v podminkach ekonomické deprese (a pfi

zohlednéni vyse fiskalnich multiplikator() povede bez
dalSich uUstupkl oficidlnich vériteld k ocekavanému
snizeni podilu vladniho dluhu na HDP, je velmi nizka.
Uspéény zpétny odkup feckych dluhopistl tak alespori
pomohl vyrazné snizit zbyvajici expozici soukromych
subjektl vGcéi feckému statnimu dluhu, a tim i
potencialni nasledky pripadného dalSiho odpisu dluhu.

Vné;jsi rizika jsou naddle pfitomna i ve strednédobém
horizontu, byt se jejich rozsah rovnéz mirné snizuje.
V problémovych zemich jizniho kfidla eurozény by se
mohly zadit projevovat pozitivni efekty strukturalnich
reforem a restrukturalizace bankovniho sektoru. Pro
staty, které v soucasné dobé financuji zachranné
programy (resp. ruci za Uvéry zachrannych fondd) pro
problémové zemé zUstava rizikem pripadné nesplaceni
zdchrannych uvérd.

Co se tyce vnitfnich rizik, pfindsi s sebou centralni
scénar predikce mirné zhorseni ocekavaného poklesu
domadci poptavky v roce 2013. Do urcité miry se tak
materializuji vnitfni rizika, popisovana v predchozi
predikci.

Nadale pretrvava velmi nizka uroven davéry v dalsi
ekonomicky vyvoj (vice viz kap. B.2). Ta u spotiebitel(
vede k opatrnému chovani a zvySovani miry dspor pro
pfipad dalsiho zhorseni ekonomické situace. Obdobné
je tomu i u mnoha segmentl podnikatelského sektoru,
které z tohoto dlvodu odkladdaji nékterad investi¢ni
rozhodnuti. Tento faktor je  pravdépodobné
nejvyznamnéjsi pri¢inou zaostavani dynamiky ceské
ekonomiky za sousednimi zemémi.

Souhrnné Ize tedy konstatovat, Ze i vnitfni ekonomicka
rizika jsou nadale mirné vychylena smérem dold.



A Vychodiska predikce

Prameny tabulek a grafii: CNB, CSU, ECB, Eurostat, MF CR, MMF, OECD, The Economist, vlastni vypocty

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Na rozdil od predchozi predikce je vyhled svétové
ekonomiky rlznorodéjsi. V USA pokracuje oZiveni,
vyhled jiz nezatéZuji nejistoty spojené s volbami
prezidenta a castecné byl také wvyresen problém
tzv. fiskalniho Gtesu. V Ciné v souvislosti s globalnim
zpomalenim pokleslo tempo ristu, vykon ekonomiky
se vSak drzi planu a posilujici domaci spotieba ziejmé
otevira éru slabsiho le¢ stabilniho rlstu HDP.
V eurozéné doslo k caste¢nému zklidnéni situace se
snizenim rizika mozného rozpadu eura a eskalace
situace v Recku.

Vykon americké ekonomiky se ve 3. ctvrtleti 2012
mezictvrtletné zvysil o 0,7 % (proti 0,4 %). Rust byl
tazen zejména spotfebou domdcnosti, spotfebitelska
davéra vsak v poslednich mésicich pfibrzdila. Pfizniva
situace panuje na akciovych trzich — index Dow Jones
se po poklesu v 1. poloviné 4. ¢tvrtleti vratil na Uroven
kolem 13 000 bodu. Ekonomika ma patrné nakroceno
k obdobi rlstu, c¢emuZz nasvédcCuje vyvoj novych
objedndvek v prlimyslu. Na trhu s realitami jiz 7 mésicu
rostou ceny domd, coz muiZe byt znamkou ocekavani
trvalejsiho ozZiveni.

USA stoji na pocatku expanze energetickych odvétvi.
S rostouci produkci ropy a plynu je spojené snizeni
energetickych nakladd vyroby, které by mélo pfispét ke
zvySeni atraktivity USA pro investory. To se pozitivné
odrazi na mife nezaméstnanosti, ktera v prosinci Cinila
7,8 %, coz bylo nejméné za posledni Ctyfi roky.

Ekonomiku podporuje vysoce akomodativni ménova
politika Fedu. Ten v zafi 2012 zahdjil jiz 3. kolo tzv.
kvantitativniho uvolfiovani. Urokové sazby jsou i nadale
,na nule” (resp. v rozmezi 0-0,25 %) a na této Urovni
by podle ozndmeni Fedu mély zlstat do té doby, nez
mira nezameéstnanosti (patrné se z prevazné ¢asti jedna
o cyklickou nezaméstnanost) klesne pod 6,5 %.

Nejistota, ktera se rysovala ke konci minulého roku
v souvislosti s automatickymi skrty ve statnich vydajich
(,fiskalni ates”), byla docasné prekonana dohodou
v Kongresu.

Pro rok 2013 ponechavame odhad ristu ekonomiky na
2,1 %, pro rok 2014 ocekavame rlst na Urovni 3,0 %.

Ekonomika eurozony (EA12) vykazala ve 3. Ctvrtleti
2012 mezictvrtletni pokles o 0,1 % (proti 0,2 %). Pokles
spotfeby domdacnosti v prvni poloviné roku 2012 se

ve 3. Ctvrtleti zastavil. Hlavni pfi¢inou slabé spotieby
a klesajicich investic jsou dopady Uspornych politik
zamérenych na konsolidaci verejnych financi a s tim
spojeny narust sklonu k Usporam. Pozitivné prispival
k rGstu prakticky jen Cisty export, ktery vsak slabou
domaci spotfebu a investice nebyl schopen
kompenzovat.

Stale existuji velké rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
Tahounem eurozény zlstdvd nadale Némecko, kde
spolu s exportem rostla i spotfeba domacnosti. Vyvoz
Némecka vSak sméfuje z 60 % do EU, je tedy otdzkou
Casu, kdy dojde ke zpomaleni v dlsledku slabého
vykonu zbytku eurozény a EU jako celku. Prestozie
Némecko opakované prekvapilo rezistenci vici recesi
eurozony, predpoklddame zpomaleni na prelomu roku
2012 a 2013. Posledni odhady némecké vlady shodné
naznacuji, Ze se o¢ekava varianta ,,mékkého pfistani“.

Francouzska ekonomika, ktera jiz od 2. ctvrtleti 2011
de facto stagnuje, by se ke konci letosniho roku mohla
dockat mirného oZiveni. V recesi nadale setrvavaji velké
ekonomiky Itdlie a Spanélska a ¢étyfi dalsi zemé EA.
Britska ekonomika ve 3. Ctvrtleti vystoupila z recese,
¢emuz vsak napomohl jednorazovy impulz v podobé
Olympijskych her.

Rozdilnost vyvoje v eurozoné je, jako obvykle, nejlépe
vidét u miry nezaméstnanosti. Ta se v listopadu zvysila
jiz na 11,8%, coi predstavovalo meziroéni nardst
01,2 p.b. Nejvy$si nezaméstnanost vykazalo Spanélsko
(26,6 %), déle pak Recko (26,0 %, data jsou vsak za
z4ri), Portugalsko (16,3 %), Irsko (14,6 %) a Slovensko
(14,5 %). Naopak v Némecku mira nezaméstnanosti
postupné klesla az na 5,4 %. Situace na trhu prace ma
kromé ekonomické také vyraznou politickou dimenzi.
Vysoka mira nezaméstnanosti ma nepfiznivé implikace
mj. pro spotfebu domacnosti, coZ znacné ztéZzuje vladni
usili o konsolidaci verejnych financi.

Odhadujeme, Ze vroce 2012 ekonomika eurozény
poklesla o 0,4 % (proti 0,5 %). V letoSnim roce by se
ekonomicky vykon eurozény mohl sniZit o 0,2 % (proti
rastu o 0,3 %), v roce 2014 by vsak jiz HDP mohl vzrist
00,5 %.



Graf A.1.1: RGst HDP v EA12
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Meziro¢ni rast polské ekonomiky zacal v 1. ctvrtleti

2012 vyraznéji zpomalovat. Jednou z pficin zpomaleni

domadcnosti, ktery ve 3. Ctvrtleti presel ve stagnaci.
Dalsim faktorem je pokles verejnych investic a stagnace
ve stavebnictvi (po fotbalovém mistrovstvi Evropy).
V neposledni fadé odrazuje polské firmy od investic
slaby vykon eurozény. Za rok 2012 také doslo k témér
10% apreciaci zlotého vUcCi euru, coZ ma nepftiznivé
dlsledky pro exportéry. Roste tlak na centrdlni banku,
aby pokracovala ve snizovani sazeb. Zpomaleni
ekonomiky se podepsalo na revizi odhadu rlstu za rok
2012 na 2,3 % (proti 2,5 %). Pro rok 2013 ocekdvame
rast na arovni 1,9 % (proti 2,9 %).

Mezictvrtletni rist slovenské ekonomiky ve 3. ¢tvrtleti
2012 dosahl 0,5 % (v souladu s predikci). Ekonomika
byla tazena témér vyhradné exportem automobild.
Naproti tomu spotfeba domacnosti ke konci roku
poklesla. Pfes relativné silny rdst realného HDP jiZz od
pocatku roku 2012 roste mira nezaméstnanosti, ktera
je nyni patd nejvyssi v eurozoné. Rlst ekonomiky jiz
zfejmé dosahl maxima. Odhad rlstu na rok 2013
snizujeme na 1,7 % (proti 2,1 %).

Ceny komodit

Cena ropy Brent dosdahla ve 4. Ctvrtleti 2012 prlimérné
Urovné 110 USD/barel (proti 114 USD) a ve srovnani
se 3. Ctvrtletim se nezménila. Ve 4. Ctvrtleti minulého
roku se nenaplnila ocekavani souvisejici s dopady
kvantitativniho uvolrfiovani a geopolitickymi riziky na
Blizkém vychodé. V roce 2012 c¢inila priimérna denni
cena ropy Brent 111,8 USD/barel, a $lo tak o historicky
rekordni priimérnou cenu ropy.

Oproti roku 2011 zaznamenaly ceny ropy v lonském
roce vyssi volatilitu, zejména pak v 1. a ve 2. Ctvrtleti.
Obecné se trend pozvolného ridstu cen z let 2009 a
2010 preménil na stagnaci v letech 2011 a 2012. V roce
2012 plsobily na rdst cen zejména nepokoje na

Blizkém vychodé, rist meznich naklad( na produkci a
v neposledni tradé i hrozba fiskalni krize v USA.
Opaénym smérem pusobilo cilovani ceny nékterych
vyznamnych producentl, zejména Saudské Arabie,
zvySovani produkénich a rezervnich kapacit a recese
v eurozoné.

V roce 2013 ocekdavame pokles primérné denni ceny
na 105 USD/barel (proti 115USD) predevsim
v disledku zpomaleni ristu globalni poptavky po ropé,
daného predpoklddanym  zpomalenim  globalni
ekonomiky, rdstu produkcnich kapacit (zejména USA) a
mozného uvolfovani strategickych rezerv. Proti
vyraznéjsimu poklesu cen by pak mély pUsobit zvysujici
se mezni naklady na produkci a potfeba narovnani
rozpoctd ropnych ekonomik na Blizkém vychodé.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Po wvyrazném narlstu cen obilnin na prelomu
2. a 3. ¢tvrtleti minulého roku v disledku nepftizné
pocasi dochazelo po zbytek roku k postupné korekci
cen smérem dold. Hlavnimi pFi¢inami poklesu byly
revize stavu globalnich zasob, pokles poptavky po
obilninach v zavéru roku a vyssi nez ocekdvana
produkce nékterych vyznamnych producentl. Ceny
vSak stale nedosahly urovné 1. a 2. Ctvrtleti roku 2012.
V 1. poloviné roku 2013 o¢ekavame stagnaci cen, popfr.
mirny pokles v souvislosti s aktualizaci stavu globalnich
zasob. Pro ceny ve 2. poloviné letoSniho roku budou
zadsadni dlouhodobé predpovédi pocasi a mira jejich
naplnéni.

Dluhova krize v eurozéné

Dluhova krize v eurozéné se v obdobi od vydani fijnové
Makroekonomické predikce nesla predevSim ve
znameni hledani (a nakonec i nalezeni) konsenzu nad
daléim osudem zichranného programu pro Recko,
s tim souvisejici vymény reckych statnich dluhopisd,
dosazeni dohody o vytvoreni Jednotného dohledového
mechanismu nad bankami v zemich eurozény a
v neposledni fadé rovnéz pokracujici restrukturalizace
Spanélského bankovniho sektoru.



Po dlouhych jednanich se zastupci MMF, ECB a EK (tzv.
JTroikou”) se podafilo uzavrit prvni hodnoceni plnéni
podminek druhého zachranného programu pro Recko.
Program vsak oproti plGvodni podobé z Unora 2012
doznal urcitych zmén, které odrazi jednak mnohem
horsi nez ocekdvany makroekonomicky vyvoj a urcité
zpozdéni v implementaci nékterych opatfeni. Doslo
napt. ke zméné fiskalnich cil programu — Recko tak
nemusi primdrniho prebytku ve wvysi 4,5% HDP
dosahnout jiz v roce 2014, nybrz aZ v roce 2016 (pro
rok 2014 se nyni pocita s primarnim prebytkem ve vysi
1,5 % HDP).

Zmirnéni fiskalni konsolidace vSak spolu se zhorSenymi
ekonomickymi vyhlidkami negativné ovlivni trajektorii
dluhu vladniho sektoru, ktery mél podle plvodnich
predpokladli v roce 2020 dosahnout 120,5% HDP.
Podle aktudlnich propoctd by mél dluh vladniho
sektoru v roce 2016 dosahnout 175 % HDP, do roku
2020 by vsak vladni zadluZzeni mélo klesnout na 124 %
HDP a v roce 2022 by nemélo presahovat 110 % HDP.
K dosazZeni téchto cill, a tedy i k zajisténi udrzitelnosti
vladniho dluhu (alespon ,,na papiru”), by vsak vyraznou
mérou meéla prispét opatfeni, na nichZ se v zavéru
listopadu dohodli ministfi financi zemi eurozony.

Tato opatteni zahrnuji napf. sniZeni Urokovych sazeb
bilateralnich Gvérl poskytnutych v ramci prvniho
zachranného programu (Greek Loan Facility) o 1 p.b.
a prodlouZeni jejich splatnosti o 15let; snizeni
urokovych sazeb uvérl od EFSF o 0,1 p.b., prodlouzZeni
splatnosti téchto uvérli o 15let a odloZeni splaceni
uroku o 10 let; prevod zisk(, které Eurosystém realizuje
z drzby feckych dluhopisG v ramci jiz ukonceného
Programu pro trhy cennych papir(, na vazany ucet
slouZici k obsluze feckého dluhu; a v neposledni radé
také zpétny odkup ¢asti feckych statnich dluhopisa.

Nabidku na zpétny odkup statnich dluhopis v drzeni
soukromych investorl (nabidka se tykala dluhopist
v nominalni hodnoté 61,4 mld. eur) zvefejnilo Recko
3. prosince. Investori, ktefi této nabidky vyuzili,
vyménou za fecké statni dluhopisy v nominalni
hodnoté 31,9 mld. eur (splatné v letech 2023-2042)
obdrzeli Sestimési¢ni poukazky EFSF v hodnoté
11,3 mld. eur. Recku se tedy podafilo naplnit ptvodni
cil 30mld. eur, na druhou stranu vSak muselo
nabidnout vyssi cenu (v priméru Slo o 33,8%
nominalni hodnoty dluhopisll), nez s jakou pUvodné
pocitalo.

V reakci na nabidku zpétného odkupu stdatnich
dluhopist snizila 5. prosince agentura S&P rating Recka
na stuperi SD (selektivni default). Agentura v3ak po
dokonceni vymény dluhopisti (18. prosince) rating

zvysila na droven B- (tedy vySe, neZ plvodni CCC) a
ratingu navic priradila stabilni vyhled.

Zpétny odkup, resp. jeho Uspéch, byl ale predevsim
klicovou podminkou pro dlouho odkladdané uvolnéni
dalsi transe financni pomoci z druhého zdchranného
programu. Vykonny vybor MMF zatim v této zaleZitosti
nerozhodl (ocekava se, Ze tak ucini v prlibéhu ledna),
nicméné zastupci eurozény jiz 13. prosince schvalili
uvolnéni 49,1 mid. eur. Jesté v prosinci loriského roku
Recko od EFSF obdrzelo 34,3 mld. eur (z toho viak ve
formé cennych papirG emitovanych EFSF 16 mld. eur
pfipadlo na rekapitalizaci bank a 11,3 mld. eur na
financovani zpétného odkupu dluhopist), zbylych
14,8 mld. eur by mélo byt uvolnéno béhem 1. Ctvrtleti
tohoto roku. Z nich by 7,2 mld. eur prfipadajicich na
rekapitalizaci bank (pomoc bude poskytnuta ve formé
cennych papirl emitovanych EFSF) mélo byt uvolnéno
jesté v lednu, zbylé prostiedky (7,6 mid. eur) by pak
mély byt vyplaceny ve tfech sub-transich, z nichz
uvolnéni kazdé z nich bude podminéno implementaci
opatieni, na nich? se Recko dohodlo s ,Troikou”.

Restrukturalizace Spanélského bankovniho sektoru
pokracuje v souladu s Memorandem o porozuméni.
Banky, v nichz mél ke konci listopadu Fond pro fadnou
restrukturalizaci bank (FROB) majoritni kapitdlovou
Ucast (jednd se o banky BFA-Bankia, Catalunya Banc,
Novagalicia Banco a Banco de Valencia), koncem
prosince do nové vzniknuvsi ,Spatné banky“ (Asset
Management Company for Assets Arising from Bank
Restructuring; tzv. Sareb) prevedly problematicka
aktiva v hodnoté 45 mld. eur. Ostatni banky, které
v rdmci restrukturalizace vyuziji statni pomoc, by mély
problematicka aktiva (max. v hodnoté 45 mld. eur) do
,Spatné banky” prevadét v pribéhu 1. pololeti 2013.

FROB, Spanélska centralni banka (Banco de Espafia)
a EK koncem listopadu lonského roku schvalily plany
restrukturalizace vySe uvedenych bank. V navaznosti na
tento krok pak ESM 5. prosince vydal pokladni¢ni
poukazky a dluhopisy v hodnoté 39,5 mld. eur. Koncem
prosince pak prostfednictvim FROB z této castky vyse
uvedené banky obdrzely 37 mld. eur, zbylych 2,5 mid.
eur vyuZije FROB ke kapitalizaci ,,Spatné banky“.

K jistému pokroku doslo také v otdzce tzv. bankovni
unie veurozéné. Ministrdm financi zemi EU se na
mimoradném zasedani ve dnech 12. a 13. prosince
podafilo schvalit spolecnou pozici k legislativnim
navrhdm, jimiz ma byt zaloZen tzv. Jednotny dohledovy
mechanismus (SSM, Single Supervisory Mechanism).
SSM bude sestavat z ECB a narodnich orgadnt dohledu
Ucastnickych zemi. ECB by v uzké spolupraci
s narodnimi organy dohledu méla vykonavat dohled



nad cca 150-180 bankami v eurozoné. Vykon dohledu
ze strany ECB ma byt striktné oddélen od jejich
meénoveé-politickych funkci; za timto dcelem ma byt mij.
v ramci ECB zaloZen novy orgdn — Rada pro dohled.
Staty mimo eurozénu se budou moci na SSM rovnéz
podilet, a to na zakladé dohod o uzké spolupraci. ECB
se svych dohledovych pravomoci ma ujmout nejdfive
1. bfezna 2014. ECB v3ak bude moci ji svéfené ukoly
vykonavat okamzité, pokud ji o to jednomysiné pozada
ESM. Byla zahdjena jednani s Evropskym parlamentem
s cilem uvedené pravni akty schvalit co nejrychleji.

Jednotny dohledovy mechanismus vsak bude pouze
jednou slozkou uvazované bankovni unie, od niz si
politickd reprezentace slibuje oslabeni negativnich
vazeb mezi bankami a vladnim sektorem. Nutnou
podminkou vytvoreni plnohodnotné bankovni unie
bude mj. nalezeni politické shody nad systémem
jednotného poijisténi vkladd a jednotného ramce pro
restrukturalizaci instituci, které se dostanou do obtizi.
Zejména posledni jmenovany bod se mlze ukazat jako
problematicky, nebot restrukturalizace bank muzZe byt
velmi nakladnd, zatimco ochota jednotlivych statd tyto
naklady sdilet naopak velmi nizka.

Z dalSich udalosti, k nimz od vydani fijnové Predikce
doslo, zmifime také listopadové snizeni ratingu Francie
o jeden stupen agenturou Moody’s (z nejvyssiho Aaa
na Aal, vyhled negativni). V ndvaznosti na tento krok
pak taz agentura pfistoupila i ke snizeni hodnoceni
uvérovych zavazk( EFSF i ESM. Rating EFSF i ESM kles|
shodné o jeden stupen, z nejvy$Siho Aaa na Aal
(vyhled v obou pfipadech negativni). Zatim se vsak
nezda, Ze by tento krok negativné ovlivnil obrazek
zachrannych fond( v ocich investor(, soudé alespon
podle vysledku lednové aukce 3M poukazek vydanych
ESM (pomér bid/cover presahl 3, vynos byl dokonce
mirné zaporny!).

Situace v eurozdné se od vydani minulé Predikce opét
mirné zklidnila, coZ doklada napt. vyvoj vynost statnich
dluhopisl (viz Graf A.1.3). Eskalaci dluhové krize vsak
do budoucna neni mozné zcela vyloudit, byt se rizika
ve srovnani s minulou predikci sniZzila.

Implementacni rizika druhého zachranného programu
pro Recko jsou znacna (k prosazeni dal$ich Gspornych
opatreni miZe chybét politicka vile), disledné plnéni
podminek programu vsak s sebou na druhou stranu
nese pokracovani fiskalni konsolidace (byt o néco
pozvolnéjsi), kterd by mohla jesté vice prohloubit
depresi fecké ekonomiky. Pro Uplnost pfipomenme, Ze

dosavadni zkuenost Recka s fiskalni konsolidaci dosti
jasné ukazuje, ze fiskalni multiplikdtory mohou byt
neprijemné vysoké.

Graf A.1.3: Spready vii¢i némeckym dluhopisim

Rozdil vynos( 10R stdtnich dluhopist dané zemé vaci 10R stdatnim
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Treti a Ctvrtd nejvétsi ekonomika eurozdny, tedy Itdlie
a Spanélsko, prochézeji recesi, kterd je v ptipadé druhé
jmenované zemé doprovazena extrémné nepfiznivou
situaci na trhu prace. Ta se v rostouci mife bude
projevovat mj. na kvalité bilanci bank (narudst
nesplacenych uvérd), které predstavuji dalsi slabé
misto $panélské ekonomiky. Spanélsky bankovni sektor
sice prochazi restrukturalizaci, ktera zatim probiha
podle plvodnich plan, negativni pfekvapeni vsak do
budoucna neni mozné vyloucit. V Italii pak po rezignaci
premiéra Montiho existuje politické riziko spojené
s vysledkem predcasnych parlamentnich voleb, které
by se mély konat v Unoru.

Do zdarného konce se zatim nepodafilo dovést jednani
o zachranném programu pro Kypr (mélo by se jednat
0 17 mld. eur, které by vsak z vétsi ¢asti byly uréeny na
rekapitalizaci bank, jez byly zasazeny ,dobrovolnym®
odpisem teckych statnich dluhopist). Kyperska
ekonomika je sice v porovnani s velikosti ekonomiky
celé eurozdény zanedbatelnd, nicméné ,,nedohoda“ nad
zachrannym programem by mohla na financni trhy
vyslat negativni signal.

Ceskd republika, coby mald oteviend ekonomika
s velmi silnymi vazbami na zemé EU, by pochopitelné
byla pfipadnou eskalaci dluhové krize negativné
ovlivnéna (dopad na ocekavani domacnosti a firem,
pokles zahraniéni poptavky). Devizu Ceské republiky
vSak predstavuje vysokd odolnost bankovniho sektoru
vic¢i negativnim Sokim a davéryhodnost fiskalni
politiky, o cemz svédci napf. velmi nizké vynosy statnich
dluhopist.



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce
USA 3,1 2,7 1,9 -0,3 3,1 2,4 1,8 2,2 2,1 3,0
€ina 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,1 7,9 7,9 7,7
EU27 2,1 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,3 -0,1 0,6
EA12 1,7 3,2 3,0 0,3 -4,4 2,0 1,4 -0,4 -0,2 0,5
Némecko 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 4,2 3,0 0,9 0,6 1,9
Francie 1,8 2,5 2,3 -0,1 3,1 1,7 1,7 0,1 0,1 0,5
Spojené kralovstvi 2,8 2,6 3,6 -1,0 -4,0 1,8 0,8 0,0 1,0 1,5
Rakousko 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,1 2,7 0,6 0,9 1,5
Madarsko 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,6 -1,3 0,5 1,0
Polsko 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,3 2,3 1,9 2,8
Slovensko 6,7 8,3 10,5 5,8 -4,9 4,2 3,3 2,5 1,7 3,0
Ceskarepublika 6,8 7,0 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,1 0,1 1,4
Graf A.1.4: Hruby domaci produkt
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
USA mezi¢tvrtletni 0,5 0,3 0,7 0,5 0,4 0,6 0,6 0,7
meziroéni 2,4 2,1 2,5 2,0 1,9 2,2 2,1 2,3
Cina mezictvrtletni 1,5 2,0 2,2 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
mezirocni 8,3 8,0 7,8 7,7 8,1 8,0 7,8 8,0
EU27 mezictvrtletni -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,1 -0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,3
EA12 mezictvrtletni 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2
meziroéni -0,1 -0,5 -0,6 -0,4 -0,5 -0,4 -0,2 0,1
Némecko mezi¢tvrtletni 0,5 0,3 0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,5 0,4
meziroéni 1,2 1,0 0,9 0,9 0,3 0,2 0,5 1,0
Francie mezictvrtletni 0,0 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,2 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,3
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -0,2 -0,4 0,9 0,3 0,1 0,2 0,3 0,2
meziroéni 0,2 -0,3 0,0 0,6 1,0 1,6 0,9 0,8
Rakousko mezictvrtletni 0,3 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3
meziroéni 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 1,0 1,2
Mad‘arsko mezictvrtletni -1,1 -0,4 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,3 0,2
meziroéni -1,3 -1,4 -1,6 -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,8
Polsko meziétvrtletni 0,5 0,2 0,4 0,2 0,4 0,5 0,8 0,6
meziroéni 3,5 2,3 1,4 1,2 1,2 1,5 1,9 2,3
Slovensko mezictvrtletni 0,5 0,6 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4
meziroéni 2,9 2,6 2,5 2,0 1,8 1,6 1,4 1,5
Ceskarepublika mezictvrtletni 0,6 0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
meziroéni -0,5 -1,0 -1,3 -1,3 -0,7 0,1 0,4 0,8

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Graf A.1.6: HDP v CR a v sousednich statech
Q3 2008=100, sezonné ocisténd data
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — rocni
ceny okamZitého doddni
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
RopaBrent UsD/barel 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 111,7 105 102
ristv% 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,7 -5,8 3,1
Index v CZK 2005=100| 100,0 113,3 113,3 127,9 90,5 116,7 150,6 167,8 155 149
rastv % 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 11,4 -7,7 -3,6
PSenice usb/t| 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2 313,3
ristv % -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4 -0,9
Index v CZK 2005=100| 100,0 118,7 141,9 152,4 116,7 117,1 153,3 168,1
ristv% 9,4 18,7 19,6 7,3 -23,4 0,3 30,9 9,7
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce Predikce
RopaBrent usD/barel 118,5 108,9 109,5 109,8 108 106 104 103
ristv % 13,0 -7,0 2,7 0,5 -8,9 -2,7 -5,0 -6,2
Index v CZK 2005=100 173,6 164,5 168,2 163,2 159 156 153 151
ristv % 21,3 8,6 13,1 3,9 -8,4 5,2 -9,2 -7,5
PSenice usD/t 278,8 269,0 349,5 355,7
rastv % -15,6 -20,6 10,7 27,2
Index v CZK 2005=100 146,1 145,3 192,0 189,1
ristv % 9,4 7,4 28,7 31,5
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Graf A.1.7: Dolarova cena ropy
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Graf A.1.8: Korunové indexy svétovych cen komodit
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A.2 Fiskalni politika

Ve srovnani s fijnovou predikci dochazi k vyrazné
zméné odhadu vyse deficitu vladniho sektoru za rok
2012. Podle aktualizovaného odhadu dosahl v loriském
193,4 mld. K¢, coz
predstavuje 5,0% HDP. Ve srovnani s udaji, které
k 1. fijnu 2012 MFCR odeslalo v rdmci Notifikace
vladniho deficitu a dluhu, je odhad deficitu zvySen
01,8p.b. Za timto zhorSenim vsak stoji metodické
Upravy v akrualnim systému ucetnictvi, které byly dany
zaklasifikovanim finanéni kompenzace cirkvim ve vysi
59 mld. K¢ (pfiblizné 1,5% HDP) a také zachycenim
neproplacené ¢asti zdroji z EU na operacni programy
Doprava, Zivotni prostfedi, Vzdélavani pro konkurence-
schopnost a Integrovany operacni program v celkové
vysi 12,1 mld. K¢ (ptiblizné 0,3 % HDP). Podle metodiky
ESA95 je nezbytné obé tyto operace zaznamenat jako
jednorazové vydajové kapitalové transfery, které v plné
vysi ovlivni deficit v roce 2012. Detailnéji jsou tyto
metodické kroky popsany ve Fiskdlnim vyhledu CR

(listopad 2012) na str. 8.

Bez vysSe uvedenych metodickych uprav by odhad
vladniho deficitu za rok 2012 ¢inil 122,2 mld. K¢, coz by
ve srovnani s fijnovym odhadem bylo o 1,8 mid. K¢
méné. V podilovém vyjadreni by sice odhad vladniho
deficitu zlstal stejny, tj. 3,2% HDP, po zohlednéni
novych dil¢ich informaci se ale zménila jeho struktura.
Pozitivni zména u subsektoru centralni vlady, dana
predevsim lepsim vysledkem salda statniho rozpoctu
(zlepseni proti Fijnu o 6,8 mld. K&), je z velké casti
kompenzovdna zhorSenim ocekdvaného vysledku
hospodareni subsektoru zdravotnich pojistoven (oproti
fijnu o 4,4 mld. K¢). Odhadované saldo subsektoru
mistni vlady je totozné s fijnovym.

roce deficit vladniho sektoru

Fiskalni usili (definované jako meziro¢ni zména salda
oCisténého o vliv ekonomického cyklu a jednorazovych
operaci) v roce 2012 kvali prohloubeni zaporné
produkéni recese patrné dosahlo
1,0 p.b.

mezery vlivem

Zména odhadu pro rok 2012 nastala ve strukture
pfijmovych a vydajovych poloZek. Kvali poklesu
spotfeby domacnosti dosSlo na pfijmové strané
k Upravé ocekavaného vynosu u DPH. Spolu se
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snizenim odhadu pfispévku na socialni zabezpeceni
tato ¢dastka cini 0,3 % HDP. Naopak u dané z pfijm(
pravnickych osob jsou ocekdvani o 0,1% HDP
pozitivnéjsi.

Na vydajové strané pravdépodobné doslo k vyrazné
Uspore u socialnich vydaji (vyjma davek dichodového
pojisténi). Uspora oproti planu se odekdvd také u
urokovych nakladd. Celkovd uUspora v urokovych
nakladech a socidlnich davkach pak predstavuje
priblizné 0,3 % HDP.

Stejné jako v uplynulych dvou letech, i v roce 2012 je
ocCekdvan pokles u vladnich investic, i kdyz vyrazné
méné dramaticky. Oproti pfedchozi predikci dochazi k
prehodnoceni predevsim kvali problémdm s uznavanim
vydajl v rlznych operacnich programech. Do poklesu
investic se také promita vyraznd nejistota ohledné let
budoucich. Co se tyCe provoznich vydaju sektoru, je
predpokladan dalSi pokles mezispotieby, kde se
projevilo predevsim vazani vydajl schvalené zacatkem
roku 2012.

VySe popsany vyvoj se pak razantnim zplsobem
projevil v nominalnich vydajich na konec¢nou spotrebu
vlady, které nakonec zrejmé vroce 2012 stagnovaly,
respektive vzrostly 0 0,2 %.

Saldo vladniho sektoru by v roce 2013 mélo dosahnout
-2,9% HDP (beze zmény), a CR by tak méla plnit
maastrichtské kritérium vladniho deficitu. Oproti
minulé predikci sice pro rok 2013 pocitame s mirné
vyraznéjsim poklesem spotfeby domadacnosti a
pomalejsim rdstem objemu mezd a platl, na druhou
stranu vsak predpokladdme podstatné nizsSi vynosy
dlouhodobych statnich dluhopistd (viz ¢ast A.3), coz by
mélo generovat dostatecnou Usporu urokovych
nakladd. Pri sou¢asném stavu informaci se domnivame,
Ze se tyto efekty budou vzdjemné eliminovat.

Strukturdlné ocisténé saldo by kvali hluboce zaporné
produkéni mezefe (viz ¢ast B.1) mélo dosdhnout
—-1,8 % HDP, a oproti roku 2012 by se tak mélo zlepsit
00,3 p.b. Vyse dluhové kvéty by méla v roce 2013
dosdhnout 47,8 % HDP, coz by byl meziro¢ni narlst
02,6 p.b.


http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/FiskalniVyhled_2012-11.pdf�
http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/FiskalniVyhled_2012-11.pdf�

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Odhad  Predikce

saldo vladniho sektoru *! mld. K& -83 -101 -80 -27 -86 -218 -183 -125 -193 -111
% HDP -2,8 3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,3 -5,0 -2,9

Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,0 -0,5 -0,1 -0,8 -1,2
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 2,2 3,1 -3,0 -1,9 3,2 -4,8 -4,3 3,2 4,2 -1,6
Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,1 -2,1 0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 3,2 5,1 -4,3 -3,0 -2,1 -1,8
Fiskalni dsili ? proc. body 4,3 -0,4 -0,8 1,1 -1,6 -2,0 0,8 1,3 1,0 0,3
l.'Jroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,3
Primarni saldo % HDP -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,5 -1,9 -3,6 -1,6
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,1 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,6 -3,0 -1,8 -2,7 0,4
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568 1737 1848
% HDP 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8 45,2 47,8

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

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivatd a dvéry (pdjcky). Viadni dluh je vyjadien v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vlddni dluh je konsolidovdn, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktivim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
Y saldo v metodice EDP, tj. cisté pujcky (+)/vypajcky (-) sektoru vidgdnich instituci véetné drokovych derivatd.

" Mezirocni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera byla na pocdatku listopadu 2012 snizena na
historické minimum 0,05 %. Diskontni sazba se sniZila
00,05 p.b. na 0,05 %, lombardni sazba o 0,50 p.b. na
0,25 %. Vzhledem k negativnimu makroekonomickému
vyvoji a praktickému dosazeni technické spodni hranice
Urokovych sazeb zvazuje CNB moZnost intervenci na
devizovém trhu. Urokovy diferencidl mezi CR
a eurozénou se na konci 4. ¢tvrtleti 2012 vzhledem ke
stagnaci zakladni sazby ECB dale prohloubil na
—0,70 p.b., vlci USA pak dosahl —0,20 aZ 0,05 p.b.

Financni sektor a urokové sazby

Primérnd hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR
ve 4. Ctvrtleti 2012 dosdhla hodnoty 0,6 % (shoda
s predikci). Za cely rok 2012 dosahla hodnoty 1,0%
(shoda s predikci). Pro rok 2013 predikujeme hodnotu
0,5 % (beze zmény), pro rok 2014 nepatrné zvyseni na
0,6 %.

Objem depozitnich a repo operaci se pfi prizkumu
prdmérnych dennich obratl na mezibankovnim trhu
v fijnu 2012 pohyboval na podobnych hodnotach jako
v Cervenci. Objem derivatovych operaci IRS (Interest
Rate Swap) se vsak vyrazné snizil, objem FRA (Forward
Rate Agreement) kontraktl byl velmi nizky (v ¢ervenci
vsak nulovy).

Indikdtor nejistoty na mezibankovnim trhu, méreny
spreadem mezi 2T ¢i 3M PRIBORem a 2T repo sazbou,
z(stava s ohledem na obvyklé vykyvy pfi zménach 2T
repo sazby stabilni, a to mezi 0,4 a 0,5 p.b.

Dlouhodobé udrokové sazby ve 4. ¢tvrtleti 2012 dale
klesaly (na 2,1% v priméru za ctvrtleti), ¢imZ doslo
k opétovnému posunuti historickych minim. V prdméru
za cely rok 2012 dosahl vynos do splatnosti 10R
statnich dluhopisti pro konvergencni Gcéely 2,8 % (proti
2,9 %). Odhadujeme, Ze se v roce 2013 budou
dlouhodobé urokové sazby pohybovat okolo 2,2 %
(proti 2,7 %). Na podobné nizkych drovnich (2,3 %) by
pak mély setrvat i v roce 2014.
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Vzhledem k velmi dobrému ratingu CR (Standard &
Poor’s AA—, Moody’s Al, Fitch Ratings A+; u vSech
agentur stabilni vyhled) Ize oCekavat relativné Uspésné
emise statnich dluhopist. Planovana hruba vypujcni
potteba statu pro rok 2013 Cini pfiblizné 230 mld. K¢,
coZz v meziro¢nim srovnani predstavuje 25% pokles.
V pribéhu roku 2012 doslo knavyseni rezervy
financovani statniho dluhu o cca 65 mld. K¢, ¢imz byl
vytvoren dostatecny polsStar pro pripad neocekavané
nestability na trzich. Lze také olekavat, Ze v pribéhu
roku 2013 budou emitovany spofici statni dluhopisy
v objemu 20-40 mld. K¢. Predpokladd se, Zze béhem
roku 2013 by podil financovani na zahranicnich trzich
mél ¢init maximalné 40 % planované rocni vypQjéni
potteby.

CNB v Fijnu provedla dal3i kolo $etfeni o Uvérovych
podminkdch a standardech bank. Z Setfeni vyplyva, Ze
banky ve 3. ¢tvrtleti 2012 zpfisnily Uvérové standardy
u uvérl nefinancnim podnikim a Gvérd na bydleni,
u spotrebitelskych Gvér( je neménily. Pro 4. Ctvrtleti
2012 banky ocekavaly zpfisnéni Gvérovych standard(
u podnikovych Gvérd, u avérd na bydleni naopak jejich
uvolnéni. V listopadu té7 CNB provedla zatéZové testy
bankovniho sektoru (na datech ke konci 3. ¢tvrtleti),
které opét potvrdily dostate¢nou odolnost bank vici
pfipadnym negativnim Sokam.

Situace ohledné uvért v selhani je stabilizovan3, jejich
podil na celkovych uvérech dosahl ve 3. Ctvrtleti 5,2 %
u domacnosti (mezirocné 00,1 p.b. méné) a 7,6%
u nefinanénich podnikd (mezirocné 00,8 p.b. méné).
Pomér Gvérd ke vkladdm doméacnosti se v CR pohybuje
dlouhodobé kolem 65 %, a je tak pfiblizné o Ctvrtinu
nizsi ne? v eurozéné. Jesté markantnéjsi rozdil mezi CR
a eurozénou mizeme zaznamenat u poméru Uvérl ke
vkladdim nefinancnich podnikd. Ten se momentdiné
v CR pohybuje okolo 120-125 %, zatimco v eurozéné
dosahuje 270-280 %.

Index prazské burzy PX se v prvni poloviné ledna 2013
pohyboval nad urovni 1050 bod(, coZ oproti stejnému
obdobi predeslého roku predstavovalo témér 20%
naradst.



Tabulka A.3.1: Urokové sazby, vklady a tvéry — ro¢ni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Predikce Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00 0,75
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M " v%p.a. 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,00 0,5 0,6
Dlouhodobé trokové sazbyz) vo%p.a. 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 2,80 2,2 2,3
Domacnosti —MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra v%p.a. 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83
—avéry rastv % 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5
—Uvéry (bez Gvéra nabydleni) rastv % 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8
—vklady rastv % 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0
—podil Gvért v selhani v% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3
—pomér tvért ke vkladiim v% 33 40 48 57 60 61 62
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90
Nefinanéni podniky- MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvéra vo%p.a. 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93
—uGvéry ristv % 10,3 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3
—vklady ristv % 45 109 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9
—podil véra v selhani V% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5
—pomér uvéra ke vkladim V% 113 117 120 134 137 123 126
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 290 292 296 315 315 294 286
Y Trimésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.
4 Vynos 10letych stdtnich dluhopisti pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB.
Tabulka A.3.2: Urokové sazby, vklady a tvéry — ¢tvrtletni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce  Predikce  Predikce  Predikce
Repo 2T ENB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,50 0,50 0,05
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR3M v%p.a. 1,20 1,23 0,98 0,59 0,5 0,5 0,5 0,5
Dlouhodobé urokové sazby v%p.a. 3,34 3,31 2,46 2,09 2,1 2,1 2,2 2,2
Domacnosti — MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z auvéria v%p.a. 6,59 6,51 6,42
—avéry rastv % 5,6 5,1 4,5
—uvéry (bezavéri nabydleni) ristv % 3,9 1,5 0,6
—vklady rastv % 5,5 4,4 4,2
—podil avéru vselhani V% 5,0 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 64 64 65
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) V% 88 88 87
Nefinanéni podniky-MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéra v%p.a. 3,87 3,86 3,67
—uavéry ristv % 4,1 1,9 2,0
—vklady ristv % 7,8 11,6 8,3
—podil avéra v selhani V% 8,1 7,9 7,6
—pomér uvérd ke vkladiim v% 125 120 124
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 282 280 274
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.3: Vklady domacnosti a firem

mezirocni rdst v %

20

Domédcnosti

: ‘\_‘A‘——.J\ /A\
VAN AL A

Nefinanéni podniky |

5 v pa—
| RELANIY/ AV
\ A4
EREREY
-10
1/07 1/08 1/09 /10 /11 1/12

Graf A.3.5: Domacnosti — pomér tvért ke vkladiim
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Graf A.3.2: Uvéry domacnostem a firmam
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Graf A.3.6: Firmy — pomér uvérd ke vkladim
v%

350

200 - TN\

250

200

150
L/~ ’\W—_\-—v

50 CR

e Eurozona

0
1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 /11 1/12



Graf A.3.7: Pomér bankovnich tuvéri domacnostem k HDP

z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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A.4 Sménné kurzy

Kurz koruny viéi euru dosahl ve 4. ctvrtleti 2012
primérné hodnoty 25,17 CZK/EUR, a meziro¢né tak
posilil 0 0,4 %. Za cely rok 2012 vsak koruna vici euru
oslabila v priméru o 2,2%, k ¢emuZ pfispélo mj.
postupné snizovani zakladnich Urokovych sazeb Ceskou
narodni bankou.

Vzhledem k vyvoji v uplynulém roce jsme upravili
predpoklad o trendové trajektorii sménného kurzu.
Primérny kurz by mél v roce 2013 dosdhnout
24,9 CZK/EUR, dale by pak méla koruna apreciovat
v priiméru o 0,5 % rocné. V poslednim ctvrtleti 2016,
tedy na horizontu vyhledu, by mél kurz v priméru
dosahnout 24,5 CZK/EUR

Kratkodobym rizikem pfijatého scénare je vyhlaseni
moznosti intervenci CNB na devizovém trhu za Géelem
oslabeni koruny, trvajici riziko pro vyvoj kurzu koruny
pak predstavuje moznost eskalace krize v eurozéné.
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Nominalni i redlny sménny kurz by se mél po cely
horizont predikce pohybovat pod urovni minulého
dlouhodobého trendu.

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce  Vyhled Whled
Sménné kurzy nominalni:
CZK/ EUR roéniprimér| 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 249 24,8 24,7 24,5
zhodnoceniv % 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 0,8 0,5 0,5 0,5
CZK/ USD ro¢nipramér| 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,2 19,1 19,0 18,9
zhodnoceniv % 11,3 19,0 -10,5 0,3 8,0 9,7 2,1 0,5 0,5 0,5
NEER Y priimér 2010=100 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 100 101 101 101
zhodnoceniv % 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 0,7 0,5 0,5 0,2
Redlny sménny kurzvaéi EA12?  prumér2010=100f 91,9 102,3 97,8 100,0 100,8 98 98 97 97 96
zhodnoceniv % 3,1 11,3 4,4 2,3 0,8 2,4 -0,5 -0,9 0,2 -0,4
Realny efektivni sménny kurz®)  pramér2010=100| 88,7 102,1 98,1 100,0 102,4
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceniv % 2,9 15,1 -4,0 2,0 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahrani¢niho obchodu.
2 Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldatory HDP.
¥ Index propocitdvany Eurostatem, soucdst tzv. scoreboardu pro analyzu makroekonomickych nerovnovdh.
Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni
2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 25,08 25,26 25,07 25,17 25,0 25,0 24,9 24,9
zhodnoceni'v % -2,8 3,7 -2,7 0,4 0,3 1,2 0,5 1,1
CZK / USD primér Cturtleti 19,14 19,73 20,07 19,42 19,2 19,2 19,2 19,2
zhodnoceni'v % -6,9 -14,3 -13,9 -3,3 0,5 2,7 4,6 1,4
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 100,2 99,2 99,3 99,2 100 100 100 100
zhodnoceni'v % -3,2 -4,8 -4,5 -1,3 0,2 0,8 1,0 1,1
Redlny sménny kurz viéi EA12 primér 2010=100 98,1 98,0 98,5 99 97 98 98 99
zhodnoceniv % -2,5 -3,6 -3,1 -0,4 -1,3 -0,4 -0,7 0,2
Realny efektivni sménny kurz primér 2010=100 123,6 121,8
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 36 zemim) zhodnoceniv % -1,7 -3,3
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Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz vici EA12
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Graf A.4.4: Redlny sménny kurz vici EA12
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A.5 Strukturalni politiky

Dne 20. prosince 2012 schvdlila vlada navrhy opatieni
pro zlepseni podminek rozvoje hospodafistvi, podporu
podnikani a zaméstnanosti. Opatreni jsou zamérena
predevSim na administrativni
zprehlednéni legislativy, zvySeni konkurenceschopnosti,
danovou stimulaci a omezeni dafiovych unikd, podporu
inovaci a vzdélavani, podporu exportu a efektivni
Cerpani evropskych fondd.

snizeni zatéze a

Podnikatelské prostiedi

Za ucelem posileni  konkurenceschopnosti a
ekonomické vykonnosti malych a stfednich podnik(
schvdlila dne 12.prosince 2012 vlada Koncepci
podpory malych a stfednich podnikatelli na obdobi let
2014 az 2020, v niz stanovila 5 strategickych priorit
(kultivace podnikatelského prostredi, rozvoj podnikani
zaloZzeného na podpofe vyzkumu, vyvoje a inovaci,
podpora podnikatelské a inovacni infrastruktury, rozvoj
vzdélavani pro podnikani a udrzZitelné hospodareni
senergii). Opatfeni  budou financovéana ze
strukturalnich fondl EU, doplrikové budou wvyuZity
narodni prostredky.

Cilem novely insolvenéniho zakona, kterd nabyla
ucinnosti dne 1. listopadu 2012, je zamezit zneuZzivani
insolvenéniho prava. Soud mdze odmitnout insolvenéni
navrh véfitele pro zjevnou bezdlvodnost ¢i stanovit
penéZitou sankci za zjevné bezdlvodny insolvencni
navrh.

Novela zakona o ochrané hospodarské soutéze, ktera
nabyla ucinnosti dne 1.prosince 2012, by méla
napomoci lépe odhalovat kartelové dohody. Uéastniku
kartelu bude snizena ¢i zcela prominuta pokuta, pokud
s praktikami sdm prestane a Ufadu pro ochranu
hospoddrské soutéZe nahlasi dalsi ucastniky kartelu.
Novela rovnéz firmam, které byly pfi kartelové dohodé
jiz pfistieny, zakazuje ucast na verejnych zakazkach
a koncesnich smlouvach.

Dané

Dne 1.ledna 2013 nabyl Gc¢innosti zakon o zméné
danovych, pojistnych a dalsich zakont v souvislosti se
snizovanim schodk vefejnych rozpoétt, jehoz cilem je
posilit prijmovou stranku statniho rozpoctu a postupné
snizit schodek verejnych financi. Vydajové pausaly
udané z pfijma fyzickych osob byly omezeny na
800 000 K¢ u ¢innosti spadajicich do pausalu 40 % a na
600 000 K¢ u pausdlu 30 %, pricemz osoby vyuzivajici
pausdly nemohou uplatiiovat dafiové zvyhodnéni na
vyzivované dité a slevu na manzela ¢i manzelku. Sazba
dané z prevodu nemovitosti byla zvySena z3 % na 4 %

22

a sazba srazkové dané z prijmd nerezidentl ze zemi,
s nimiz Ceska republika neuzaviela smlouvu o zamezeni
dvojiho zdanéni, pak z 15% na 35 %. Soucasné byl
snizen a od roku 2014 bude zruSen ndrok na vraceni
spotiebni dané z nafty pro zemédélské ucely.

Mezi doCasna opatreni platna pouze v letech 2013 az
2015 patfi zavedeni pfiplatku k dani z pfijm0a fyzickych
osob ve vySi 7% pro prijmy presahujici 48nasobek
pramérné mzdy, zruseni zakladni slevy na dani z pfijmu
fyzickych osob pro pracujici didchodce a zruseni
maximalniho vymérovaciho zakladu pro pojistné na
zdravotni pojisténi. V tomtéz obdobi budou zvySeny
obé sazby dané z pfidané hodnoty na 21 % a 15 %,
pri¢emz zavedeni sjednocené sazby ve vysi 17,5 % bylo
odloZzeno na rok 2016.

Novelou zakona o spotiebnich danich byla k 1. lednu
2013 zvySena sazba spotfebni dané z cigaret. K dalSimu
zvyseni sazby dojde v roce 2014.

Dne 1.ledna 2013 nabyla ucinnosti novela zadkona
odani z pfidané hodnoty. Novela zavedla institut
nespolehlivého platce dané, ktery umozni identifikovat
rizikové platce dané zneuZivajici systém DPH, jejichz
registraci platce DPH vsSak spravce dané nemuze primo
zrusit. Podnikatelé pfijimajici zdanitelnd plnéni od
nespolehlivého platce se vystavuji riziku ruceni za
nezaplacenou DPH. S ucinnosti od roku 2014 pak
budou platci dané s vyjimkou fyzickych osob s obratem
do 6 mil. K¢ Cinit sva podani elektronicky.

Financni trhy

Za Ucelem principu odpovédného Uvérovani a posileni
postaveni spotfebiteld schvalila poslaneckd snémovna
dne 7. prosince 2012 novelu zakona o spotiebitelském
uvéru. Nové bude véritel  poskytnout
spotrebitelsky Uvér pouze v pfipadé, Ze po posouzeni
uvéruschopnosti spotfebitele s odbornou péci bude
zfejmé, Ze spotfebitel bude uvér schopen splacet.
Spotrebitel bude moci bez sankce a udani divodu od
smlouvy o zprostfedkovani spotrebitelského tvéru do
14 dn( od jejiho uzavreni odstoupit.

moci

Energetika a ochrana Zivotniho prostfedi

Dne 1. ledna 2013 nabyl uc¢innosti zdkon o podminkach
obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych
plynG. Do konce roku 2012 byly povolenky alokovany
bezplatné na zakladé historickych emisi. V letech 2013
a7 2020 bude mit CR k dispozici 645 mil. povolenek,
pficemz 342 mil. povolenek bude drazeno v aukci
a 303 mil. povolenek bude alokovdno bezplatné na
zakladé referencnich hodnot stanovenych predpisy EU.



Mnozstvi bezplatné alokovanych povolenek bude
béhem uvedeného osmiletého obdobi sniZzovano
postupné. VVynosy z povolenek budou pfijmem statniho
rozpoCtu, avsak nejméné 50 % vynosu bude Ucelové
vazano na dodatecné financovani ¢innosti souvisejicich

s ochranou klimatu.

Dne 1.ledna 2013 nabyla uU¢innosti novela zakona
o hospodareni energii, jez by méla vést ke snizeni
energetické narocnosti budov. Dle novely budou od
roku 2021 vSechny nové budovy stavény jako budovy
s téméf nulovou spotfebou energie, nové budovy
uZivané a vlastnéné organy verejné moci pak jiz od
roku 2019. V neposledni fadé novela upravuje
povinnou energetickou certifikaci budov. Majitelé
nemovitosti budou predkladat prikaz energetické
narocnosti pfi prodeji ucelenych ¢asti stavajicich budov
od roku 2013, pfi pronajmu pak od roku 2016. lJiz
existujici bytové nebo administrativni budovy budou
ziskdvat prlikazy postupné v letech 2015 aZz 2019
v zavislosti na velikosti jejich plochy.

Dne 1.ledna 2013 nabyl JUcinnosti  zakon
o podporovanych zdrojich energie, ktery soustreduje
do jednoho predpisu podporu pro obnovitelné zdroje,
druhotné zdroje a kombinovanou vyrobu elektfiny a
tepla z obnovitelnych zdrojo. Ucelem zdkona je
efektivni dosazeni zadvazného cile podilu energie
z obnovitelnych zdroji na hrubé konecné spotrebé ve
vysi 13,5 % v roce 2020. Pokud Energeticky regulacni
urad k 30. kvétnu urcitého roku zjisti, Ze pro urcity druh
zdroje byl cil stanoveny v Narodnim akénim planu jiz
dosazZen, v nasledujicich dvou letech nestanovi Zadnou
podporu vyroby elektfiny z tohoto zdroje. Opatreni se
bude vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. V neposledni radé bude elektfina ze
slunecného zareni vyrobend v roce 2013 v zatizeni
uvedeném do provozu v letech 2009 a 2010 zatizena

povinnymi odvody ve vysi az 28 % obdrZenych dotaci.
Trh prace

Dne 1.ledna 2013 vstoupila v platnost dtchodova
reforma zahrnujici zdkon o dichodovém spofeni a
zakon o doplikovém penzijnim sporeni, jez zajistila
vytvoreni Il. pilife a soucasné transformaci lll. pilife
penzijniho systému. Nové vznikly Il. pilif je financovan
vyvazanim Casti pojistného na dlchodové pojisténi
z | pilite, kdy je ucastniku Il. pilife snizena pojistna
sazba do I. pilite o 3 p.b., pficemzZ z vlastnich zdrojl
musi pridat dalsi 2 p.b. Pojisténci se mohou o vyvazani
rozhodnout pred dosazenim 35 let. Pojisténci, ktefi
jsou v okamziku spusténi reformy starsi 35let, se
mohou vyvazat z pribéziného systému nejpozdéji do
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30. cervna 2013. Po ucinéni rozhodnuti ¢i uplynuti
IhGty vsak jiz nemohou své rozhodnuti zménit.

Starobni dlchod z I. pilife se bude skladat ze zakladni
a procentni vyméry. Zakladni vyméra dlichodu bude
vypldcena v pIné vysi bez ohledu na ucast ve Il. pilifi,
zatimco procentni vymeéra bude vypoctena tak, aby
reflektovala délku doby ucasti ve Il. pilifi a tedy nizsi
pojistné placené do I. pilife. Z II. pilite bude vyplacen
starobni dichod ve formé doZivotni anuity, doZivotni
anuity se sjednanou vyplatou pozustalostniho dichodu
ve stejné vysi po dobu tfi rokdl ode dne umrti Géastnika
¢i anuity vyplacené po dobu 20 rokd, kdy v pfipadé
umrti pfijemce ddchodu pred uplynutim doby 20 let
prejde narok na vyplatu dichodu do dédictvi.

Spravu  finan¢nich  prostredkll  zajisti  penzijni
spolecnosti, které povinné nabidnou ¢tyri druhy fondd
(vSeobecny, konzervativni, vyvazeny a dynamicky)
v zavislosti na investiénich limitech, strukture

spravovaného portfolia a rizika.

Novela zakona o doplrikovém penzijnim spofeni, ktera
nabyla uc¢innosti dne 1. ledna 2013, umozni osobam ve
véku blizkém dlchodovému véku cerpat penze ze
systému dopliikového penzijniho sporeni jesté pred
dosazenim dlichodového véku. Narok na davky z Il
pilife budou mit osoby ve véku, ktery je o pét let nizsi
nez vék potrebny pro vznik naroku na starobni dlchod.
Pokud vyse jednotlivych splatek dosahne alespon 30 %
pramérné mzdy, nebude mit pobirani davek dopad na
vysi dlichodovych narokid z pribézného . pilife ani na
vefejné zdravotni pojisténi. Ke spofeni ve lll. pilifi bude
Ucastniky motivovat statni prispévek a zaméstnavatele
dariové zvyhodnéni, nebot pfispévky zaméstnavatell
budou osvobozeny od dané z pfijmu do vyse 30 000 K¢
za rok.

Dne 9.ledna 2013 schvalila vlada navrh novely
zakoniku prace, ktera by méla prispét k liberalizaci
prostfedi v oblasti smluv na dobu urcitou. Podle
stavajici pravni Upravy nesmi doba trvani pracovniho
poméru na dobu urcitou presahnout 3 roky a ode dne
vzniku prvniho pracovniho poméru mizZe byt
opakovana nejvySe dvakrat. V pripadé vaZnych
provoznich divodu ¢i divodd spocivajicich ve zvlastni
povaze prace (sezonnost v zemédélstvi ¢i stavebnictvi)
novela umozni opakované zaméstndvani na dobu
urcitou bez omezeni.

Dle nélezu Ustavniho soudu ze dne 27. listopadu 2012
byla zrusena povinnost osob, jez jsou vedeny v evidenci
uchazecll o zaméstnani po dobu delsi nez dva mésice,
vykonavat tzv. vefejnou sluzbu bez ndroku na odménu.



A.6 Demografie

V Ceské republice Zilo koncem zafi 2012 celkem
10,513 mil. lidi. BEhem ledna azZ zari 2012 pribylo 8 tis.
obyvatel, pricemz kladné saldo migrace dosahlo 6 tis.
lidi a pocet narozenych prevysil tmrtnost o 2 tis. lidi.
Zatimco pfirozeny prirlstek populace se proti stejnému
obdobi predchoziho roku snizil jen nepatrné (o 3 tis.
osob), kladné saldo migrace se zmensilo o 8tis.
zejména vlivem nardlstu poctu vystéhovalych.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné klesa
a naddle bude klesat podil populace ve véku 15-64 let
(viz Graf A.6.1). Spodni hranici této vékové kategorie
totiz prekracuji pocetné velmi slabé roc¢niky s datem
narozeni koncem devadesatych let, zatimco populacné
silnd generace narozend po skonceni 2. svétové valky
se zafazuje mezi seniory.

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

podle VSPS, meziroéni pfiristky na Ctvrtletnich priimérech v tis.
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Negativni dopad poklesu poctu obyvatel
v produktivnim véku na nabidku prace je kompenzovan
efekty v rdmci vékové struktury pracovni sily, kdy se
zvySuji strukturni podily vékovych skupin s vysokou Cci
nar(stajici participaci. Stejnym smérem pUGsobi i
prodluZovani véku odchodu do dichodu a zpruziovani
trhu prace. Dochazi tak k nardstu poméru pracovni sily
k populaci v produktivnim véku, coZz umoznuje udrzet
stabilni ¢i dokonce narUstajici pracovni silu (vice viz Box
C.3).

Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 %
ado roku 2020 by se podle stfedni varianty
Demografické projekce CSU mél zvysit na téméi 20 %.
PocCet i podil seniorl v populaci tak v dusledku
demografické  struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stfedni délky Zivota
vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech

83 -
— Feny

Muzi

80,8 /

81

79
77
74,7
75
73
71

69

67,5

Predikce

671985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015

Ke konci roku 2011 pocet starobnich dichodcl
dramaticky vzrostl o 3,5% a dosahl 2,340 mil. lidi.
V pribéhu roku 2012 naopak stagnoval ¢i dokonce
mirné klesal. Prokazuje se tak, Ze nardst v roce 2011 byl
jednorazovou zalezZitosti, kdy potencidlni budouci
dlchodci optimalizovali svlj odchod do dichodu pfi
zméné pravidel uréovani jeho vyse.



Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10539 10571 10601 10630

ristv % 0,4 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3

Vékové skupiny k1.1.:

(0-14) 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1563 1587 1611 1631
ristv % -1,5 0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,4 1,5 1,5 1,3
(15-64) 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7207 7154 7105 7055
ristv % 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
(65 avice) 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1830 1885 1944
ristv % 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 39 3,5 3,0 3,1
Starobni diichodcik1.1." 2024 2061 2102 2147 2260 2340 2337 2368 2399 2428
ristv % 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 -0,1 1,3 1,3 1,2

Miry zavislostik 1. 1. (v %) :

Demograficka 2 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,5 25,6 26,5 27,6
Podle platné Iegislativys’ 35,8 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 37,8 38,2 38,7 39,2
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,4 48,2 48,8 49,3
Uhrnna plodnost 5) 1,438 1,497 1,492 1,493 1,427 1,52 1,53 1,54 1,55 1,56
PfirGstek populace 94 86 39 -20 19 33 32 31 29 27
Pfirozeny pfirdstek 10 15 11 10 2 8 7 6 q 2
Zivé narozeni 115 120 118 117 109 114 113 112 110 109
Zemfreli 105 105 107 107 107 106 106 106 106 107
Saldo migrace 84 72 28 16 17 25 25 25 25 25
Imigrace 104 78 40 31 23

Emigrace 21 6 12 15 6

Nedopocet pfi scitani lidu X X X -46 X X X X X X

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

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

Pomér poctu obyvatel v seniorském véku (nad 64 let) k poctu obyvatel v produktivnim véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do
ddchodu.

2)

3)
4
5

25

Pomér poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy k poctu ostatnich obyvatel nad 14 let.
Pomér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnézZ viz pozndmka €. 1).
Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich 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.



Graf A.6.4: Miry zavislosti
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Graf A.6.5: Starobni dichodci

absolutni mezirocni pfiristky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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B Ekonomicky cyklus

Prameny tabulek a grafii: CNB, CSU, EK, Eurostat, vlastni vypocty

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 produkéni mezery je pouZivdan pro analyzu ekonomického cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zdporné produkcni mezery od zpomaleni
ridstu PP. Viysledky téchto propoctu vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencidlniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencialni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroveii potencialniho produktu a HDP
mezictvrtletni rust v % v mld. K¢, stdle ceny roku 2005
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
v% meziro¢ni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Q1-3
Produkéni mezera % -1,7 -1,9 -0,4 1,9 3,7 3,3 3,2 -1,8 -0,4 -2,0
Potencidlni produkt rastv% 4,2 4,7 5,2 4,9 3,9 3,3 2,0 0,9 0,5 0,7
PFispévky:
Trend souhrnné produktivity vyr.fakt. pb. 3,7 4,1 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,3 0,1 0,0
Zasoba kapitalu p.b. 0,5 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,6
Mira participace p.b. -0,2 0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,7
Demografie R pb. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,4 0,1 -0,2 -0,4 -0,5

& Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véeku (15-64 let)

Od hluboké recese z prelomu let 2008 a 2009 se Ceska
ekonomika pohybuje v oblasti zaporné produkéni
mezery. Ta se s mirnym oZivenim po skonceni recese
postupné zmirnila az k —0,3% ve 2. c¢tvrtleti 2011,
nastup mélké recese v roce 2012 vsak vedl
k opétovnému prohloubeni produkéni mezery az na
-2,6 % ve 3. Ctvrtleti 2012.

Ceskd ekonomika stile jesté nepiekonala Uroveni
vrcholu predchoziho ekonomického cyklu ve 3. ¢tvrtleti
2008. Dlouhé obdobi vyraznéjsiho
ekonomického rlstu zpusobilo, Ze se meziro¢ni rust
potencidlniho produktu od roku 2010 podle vysledki
nasich propoc¢tl pohybuje pod hranici 1 %. Domnivame
se vSak, Ze tyto odhady
skuteénost.

absence

zfejmé podhodnocuji

Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktorl (SPVF). Ve 3. ¢tvrtleti 2012 byla
SPVF o 3,0 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve 3. ¢tvrtleti
2008. Recese v pribéhu roku 2012 se projevila
v obnoveni meziétvrtletnich poklest. Trendova slozka
SPVF, odvozena pomoci Hodrickova-Prescottova filtru,
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tudiz stagnuje. Urcitou roli zde muZe hrat fakt, Ze
vyrobni faktor prace vstupuje do vypocltu poctem
zaméstnanych osob (ktery i pres recesi nepatrné
narlstd) a nikoli poftem odpracovanych hodin (ktery
dramaticky klesa — vice viz kapitola C.3)

Propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni pFispévku
zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na 0,6 p.b.
v letech 2010-2012.

Nabidka prace je ovlivnéna sniZovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace i z vyrazného snizZeni imigrace proti situaci
zaznamenané v letech 2006 aZ 2008. V 1. az 3. Ctvrtleti
2012 zpomaloval demograficky vyvoj riist PP o0 0,5 p.b.
Velikost pracovni sily vsak presto nejen Ze nekles3, ale
dokonce pomérné rychle narlsta (ve 3. ¢tvrtleti 2012
mezirocné o 1,0%), a to diky zrychleni pozitivni
tendence v mife participace, mérené pomérem
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15-64 let, jez se
s prispévkem 0,7 p.b. stala nejvyraznéjsim faktorem
rdstu PP.



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 divéry v primyslu Graf B.2.2: Indikator duvéry 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
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! Pro metodiku konjunkturdlnich prizkum viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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| ve 4. CcCtvrtleti 2012 byl wvyvoj
indikatord prevaziné negativni.

konjunkturalnich

Celkova i zahrani¢ni poptavka v primyslu byla ve
4. Ctvrtleti 2012 hodnocena prevazné negativné, oproti
3. Ctvrtleti vSak v ptipadé zahrani¢ni poptavky doslo
k mirnému ubytku negativnich hodnoceni. Ekonomicka
situace podniku byla ve 4. ¢tvrtleti 2012 hodnocena
pozitivné, avsak ve srovnani s ptredchozim ctvrtletim se
pocet pozitivnich odpovédi snizil. Oproti 3. ¢tvrtleti se
tfimési¢ni a Sestimésicni vyhled ekonomické situace
ve 4. Ctvrtleti 2012 mirné zlepsil. V tfimési¢nim vyhledu
hodnoceni celkové poptavky mezictvrtletné v zasadé
stagnovalo, hodnoceni zahrani¢ni poptavky se vsak
mirné zlepsilo. Negativni odpovédi respondent( vsak
stale prevaZuji nad pozitivnimi. Mirné poklesl tfimésicni
vyhled zaméstnanosti, coZz koresponduje s vyvojem
vyhledu celkové i zahrani¢ni poptavky.

Z hlediska vysledkd konjunkturalniho prizkumu panuje
nejhorsi situace ve stavebnictvi. Hodnoceni vyhledu
celkové poptavky bylo ve 4. ¢tvrtleti 2012 jednoznacné
negativni, pficemz bylo zaznamenano mirné zhorseni
ve srovnani se 3. ¢tvrtletim.

Podle respondent(l v odvétvi obchodu se ve 4. ¢tvrtleti
2012 ve srovnani s predchozim obdobim mirné zhorsilo
hodnoceni soucasné ekonomické situace. Trimésicni
a Sestimésicni vyhledy ekonomické situace ve srovnani
se 3. Ctvrtletim viceméné stagnovaly.

Hodnoceni sou¢asné ekonomické situace ve vybranych
odvétvich sluzeb ve 4. ¢tvrtleti 2012 nepatrné vzrostlo.
Hodnoceni ekonomické situace v 6mési¢nim vyhledu
a ocekavany vyvoj poctu zaméstnancll v pfistich tfech
meésicich rovnéz ve srovndani se 3. ¢tvrtletim vykazaly
zlepseni.

Davéra spotiebiteld i nadale vykazovala velmi nizké
hodnoty, byt mezi¢tvrtletné doslo k mirnému ristu
hodnoty indikatoru.

Souhrnny indikator dvéry vykazal ve 4. ¢tvrtleti 2012
ve srovnani s predchozim ctvrtletim dalsi pokles (viz
Graf B.2.6). Prostrednictvim regresni analyzy jsme
kvantifikovali vyvojem
indikatoru ddvéry a mezic¢tvrtletnim indexem redlného
HDP. Vztah mezi pfirGstky HDP
a zpozdénymi hodnotami souhrnného indikatoru je

vztah mezi souhrnného

mezictvrtletnimi

relativné nizky. Bez zpozdéni dosahuje korelace mezi
témito dvéma c¢asovymi fadami cca 60 %. Regresni

vztah mezi meziCtvrtletnimi  pfirGstky HDP a
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souhrnnym indikatorem (bez zpozdéni) umoznuje
alesponn  vyuzZit  existujici  publikacni  predstih
souhrnného indikatoru pred ctvrtletnimi narodnimi
ucty. Nize uvadime pouze kvalitativni grafické
zhodnoceni. Je zifejmé, Ze pro 4. cCtvrtleti 2012
souhrnny  indikator  davéry  signalizoval  dalsi

mezictvrtletni pokles HDP.

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

priimér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rust HDP v % (pravd osa)
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Pro 3. Ctvrtleti 2012 kompozitni pfedstihovy indikator
spravné signalizoval pokles relativni cyklické slozky
HDP, coz bylo na zakladé dat publikovanych v prosinci
2012 potvrzeno. Pro 4. Ctvrtleti 2012 indikator dale
cyklické slozky HDP.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi pokladat za konstantni, je zavér pro
mezictvrtletni dynamiku HDP ve 4. ctvrtleti 2012
vsouladu s pozorovanim, které plyne ze srovnani

signalizoval sniZeni relativni

mezictvrtletnich zmén HDP a souhrnného indikatoru
davéry. Relativni cyklickd slozka by méla dle
kompozitniho indikdtoru v 1. ctvrtleti 2013 mirné
klesnout.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

prumeér roku 2005=100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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B.3 Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator divéry publikovany Evropskou
komisi vykazal ve 4. Ctvrtleti 2012 za celou EU stagnaci.
Silné negativni sentiment pretrvaval ve vSech slozkach
V  mezictvrtletnim

indikatoru.

realného HDP v EU27.

V zemich vybranych obchodnich partner CR byl vyvoj
souhrnného indikdtoru ddvéry ve 4. Ctvrtleti 2012

srovnani

doslo ke
zlepseni hodnoceni respondentl v sektoru sluzeb a
maloobchodu, didvéra spotrebiteld a prdmyslovych
podnik( se naopak mirné zhorsila. Pro 4. Ctvrtleti 2012
signalizuje souhrnny indikator mezictvrtletni pokles

v Italii indikator po predchozim poklesu mirné vzrostl,
ve Francii doSlo k vyraznému zpomaleni temp poklesu.
To vsak nebyl pfipad Slovenska, kde prudky pokles
pokracoval.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje na
1. Ctvrtleti 2013 stabilizaci relativni cyklické slozky HDP
(po jejim poklesu ve 4. ¢tvrtleti 2012) jak v celé EU, tak
v Némecku. Vzhledem ke stabilni dynamice vyvoje
potencialniho produktu v kratkém obdobi, podporené
odhadem mezery vystupu na rok 2013 Evropskou
komisi, Ize ustdleni relativni cyklické slozky vysvétlit

diferencovany (viz Graf B.3.2). Zatimco v Némecku a

Graf B.3.1: Souhrnny indikator dlivéry a rist HDP v EU27
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Graf B.3.3: Kompozitni predstihovy indikator EU

mésic¢ni data, 2005=100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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hospodarskym rlistem v 1. Ctvrtleti 2013.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator divéry vybranych
obchodnich partnert CR
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Graf B.3.4: Kompozitni predstihovy indikator
Némecka
mésic¢ni data, 2005=100, cyklickd slozka v % trendu HDP
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Prameny tabulek a grafii: CSU, Eurostat
C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Sezénné ocistény HDP®> ve 3. ¢turtleti 2012
mezictvrtletné klesl o 0,3 % (proti 0,2 %). Mezirocné
doslo k poklesu HDP o 1,6 % (proti 1,4 %).

Vykon ekonomiky se mezictvrtletné snizil potreti
v fadé, ekonomika se proto od zacatku roku 2012
nachazela v recesi. (Revize dat o minulém priibéhu HDP
zménila hodnoceni trvani posledni recese. CSU upresnil
udaj o mezictvrtletni zméné HDP ve 4. Ctvrtleti 2011 z
poklesu o 0,2 % na stagnaci, ¢imz se pocatek recese
posunul z poloviny roku 2011 na pocatek roku 2012.)
Tento vyvoj byl potvrzen i meziCtvrtletnimi poklesy
hrubé pridané hodnoty.

Hrubé domaci vydaje ve 3. Ctvrtleti 2012 zaznamenaly
mezirocni pokles, a to vlivem sniZeni spotreby
domadcnosti o 2,4% (proti 2,9 %) a tvorby hrubého
kapitdlu o 9,9 % (proti 2,6 %), pficemz zména zasob
ubrala z ekonomického vykonu 1,8 p.b. — tedy vice, nez
Cinil celkovy pokles HDP. Spotieba vlady mezirocné
nepatrné vzrostla o 0,1 % (proti poklesu o 1,8 %).

PFi hodnoceni uvedenych odchylek je treba vzit v potaz,
Ze Ctvrtletni narodni Uty byly revidovany v navaznosti
na revizi roCnich narodnich G¢th zverejnénou v zafi
2012. Zatimco meziro¢ni pokles spotfeby domdcnosti
ve 2. Ctvrtleti 2012 v zafijové publikaci Ctvrtletnich
narodnich ucétd cinil 3,5%, v prosincové publikaci
dosdhl hodnoty 3,1%. V pfipadé tvorby hrubého
kapitdlu byl mezirocni pokles ve 2. ¢tvrtleti 2012 dle
zafijovych dat 6,5 %, zatimco v prosincovych datech
dosahl hodnoty 1,4 %, a to predevsim v dlsledku
rozdilného pohledu na vyvoj tvorby hrubého fixniho
kapitadlu. To pouze doklada znacnou variabilitu ¢asové
fady tvorby hrubého fixniho kapitalu.

Z vécného hlediska byla odchylka tvorby hrubého
kapitdlu mezi odhadem a aktudlnim stavem
ve 3. Ctvrtleti 2012 dana velmi silnym meziro¢nim
poklesem zasob. Zména zasob a cennosti je vsak
sohledem na svou konstrukci v redlném case velmi
obtizné interpretovatelna. MuZe jit o projev Usporného
chovani podnikového sektoru v podminkach nizké
dlvéry v dalsi vyvoj, soucasné vsak nelze vyloucit, Ze
s dodate¢nymi informacemi bude tato polozka

2 s P . . veve v s
Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu ocisténd o
sezony a pracovni dny.
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v nasledujicich publikacich ¢tvrtletnich Uc¢td podstatné
revidovana’.

Vyvoz ve 3. Ctvrtleti 2012 meziro¢né vzrostl o 4,0 %
(proti 3,6 %) a dovoz se meziro¢né zvysil o0 0,7 % (proti
2,1 %). Pozitivni dopad zahrani¢niho obchodu na vyvoj
HDP byl tedy ve srovnani s odhadem v minulé predikci
vyssi. Dlvodem byl ziejmé silnéjsi nez ocekavany
negativni dopad velmi slabé domaci poptivky na
dynamiku dovozu.

Kladny prispévek zahrani¢niho obchodu k rdstu HDP
byl realizovan pfi zhorSeni sménnych relaci, coZ se
odrazilo v mezirocnim poklesu realného hrubého
domaciho dlchodu (RHDD) o 2,0% (proti 2,3 %). Ve
srovnani s hrubym domacim produktem byl tedy
meziro¢ni pokles RHDD vyssi.

Nominalni HDP ve 3. c¢tvrtleti 2012 mezirocné klesl
00,7 % (proti 0,2 %), pficemz hlavni pfi¢inou odchylky
byl podstatné vyssi meziro¢ni pokles pfirtstku zdsob
v nominalnim vyjadfeni o 20 mld. K& coz snizilo
nominalni HDP o 2,1 p.b. I v nomindlnim vyjadreni tak
byla zména zdsob dominantnim faktorem poklesu HDP.

Z pohledu dlchodové struktury HDP ve 3. Ctvrtleti
2012 vzrostly nahrady zaméstnancim o 0,9 % (proti
1,6 %) a klesl hruby provozni prebytek o 3,4 % (proti
2,1%). Vyvoj byl kvalitativné v souladu s predikci,
nicméné podstatné vyssi dynamiku zaznamenalo saldo
danfi a dotaci s rlistem 0 5,8 % (proti 1,3 %).

Predikce a vyhled HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych sloZek je ovlivnéna
kvalitativné stejnymi klicovymi rizikovymi faktory jako
v fijnové predikci, avSak miru nejistoty plynouci
zdluhové krize nékterych evropskych ekonomik
povazujeme za nizsi.

Domnivame se, Ze ceska ekonomika ve 4. ¢tvrtleti 2012
stagnovala. Za cely lornsky rok pak HDP klesl o 1,1 %
(proti 1,0 %). Pro rok 2013 predikujeme stagnaci HDP,
resp. nepatrny rist o 0,1 % (proti 0,7 %). Pro rok 2014
pak o¢ekavame rast HDP o 1,4 %. Predikci rlstu na rok
2013 snizujeme jak z divodu vyssiho poklesu hrubych
domacich vydaja, tak z dGvodu nizsiho pFispévku salda
zahrani¢niho obchodu k rlGstu HDP vzhledem
k viditelné slabsim rdstovym (a tedy i poptavkovym)

3 Napr. zména zdsob za 2. Ctvrtleti 2012 byla zpresnéna smérem
vzhiru v rozsahu presahujicim 1 % ctvrtletniho HDP.



vyhlidkdm eurozdény. Predpokladdme, Ze se spotieba
domacnosti v letoSnim roce snizi 0 0,7 % (proti 0,5 %).

Domnivame se, Ze pokles spotfeby domacnosti v roce
2012 vychazel jak z negativniho vyvoje jejich realného
disponibilniho dlchodu, tak i z pozorovaného rlstu
miry Uspor. Predikci pro rok 2013 snizujeme predevsim
s ohledem na snizeni dynamiky realnych nahrad
zaméstnancim (a rovnéZz realné primérné hrubé
mzdy). Rovnéz oc¢ekdvame dalsi mezirocni zvySeni miry
Uspor v segmentu domacnosti s relativné vySSimi
pFijmy. Pokud jde o externi zdroje financovani spotfeby,
vroce 2012 jsme pozorovali velmi nizkou dynamiku
rastu spotfebnich Uvérd. V zasadé obdobné chovani
domacnosti i bank uvaZzujeme i pro rok 2013. Zatimco
u firem (viz nize) se domnivame, Ze hlavni pficinou
nizké dynamiky avérl je slaba poptavka po uvérech,
u domacnosti je situace méné ziejma a lze patrné
pocitat i s omezenou nabidkou Gvérd ze strany bank,
predevsim pak v segmentu s relativné nizSimi prijmy.
Ocekavame, ze v roce 2014 spotieba domacnosti
vzroste o 0,9%, predevsim diky oziveni jejich
disponibilnich zdroji. To bude podpofeno lepsi
celkovou kondici ekonomiky ve srovnani s rokem 2013.

Odhadujeme, Ze spotieba vlady v roce 2012 klesla
00,9% (proti 1,1 %). V souladu se strategii fiskalni
konsolidace ocekavame redlny pokles vladni spotrfeby
vroce 2013 o 1,0% (proti 1,3 %) a dale v roce 2014
00,9 %.

PFi slabé domdci poptavce, nejistém vyhledu zahraniéni
poptavky a daném vyuziti vyrobnich kapacit jsou
potreby firem investovat do fyzického kapitalu znacné
omezené. Jako dalsi divod slabé investi¢ni aktivity lze
uvést nizkou dynamiku internich zdroja financovani

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2012 dosdhla 3,3 %
(v souladu s predikci).

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen v prosinci 2012
¢inil 2,4 % (proti 2,6 %) a byl téméf vyhradné uréen
prispévkem administrativnich opatfeni ve vysi 2,2 p.b.,
ze kterého 1,2p.b. pfipadalo na dopad zmén
nepfimych dani a 1,0 p.b. na vliv zmén regulovanych
cen. Z hlediska pfispévkl jednotlivych oddill
spotiebniho koSe k mezirocni inflaci v prosinci nadale
nejvice pfrispivaly oddily bydleni (1,0 p.b.) a potraviny
a nealkoholické napoje (0,8 p.b.).

4. Ctvrtleti 2012 pfineslo v souladu s vyznénim
predchozi predikce zpomaleni inflace.
V tomto obdobi doslo k rdstu cen v oddile potraviny

meziro¢ni

33

investi¢nich projektd, kterou mdZeme odedist z vyvoje
a nizky prispévek
vladnich investic s ohledem na jiz zminénou fiskalni
konsolidaci. Externi zdroje financovani (Uvéry) se
zvySuji pouze omezené, pficemZz se domnivame, Ze

hrubého provozniho prebytku,

dlvodem je primarné nizka poptavka firem po Gvérech
pro financovani investi¢nich projektd. Odhadujeme, Ze
tvorba hrubého kapitdlu v roce 2012 redlné klesla
03,3 % (proti 4,1 %) pfi snizeni tvorby hrubého fixniho
kapitalu o 0,8 % (proti 0,6 %). Pro rok 2013 pocitdme
s praktickou stagnaci, resp. mirnym rlstem o 0,1 %,
tvorby hrubého kapitalu (proti ristu o 0,9 %) i tvorby
hrubého fixniho kapitalu (proti ristu o 0,3 %). V roce
2014 by se tvorba hrubého kapitdlu mohla zvysit
03,2% a tvorba hrubého fixniho kapitalu o 1,3 %.
Z hlediska struktury investic ocekavame negativni vyvoj
zejména ve stavebnich investicich.

Negativni prispévek hrubych domacich vydajd k rlstu
HDP by letos, stejné jako v roce 2012, mél byt tlumen
kladnym prispévkem zahrani¢niho obchodu. Pro rok
2013 pocitdme s rlstem vyvozu o 3,0 % (proti 3,5 %)
ardstem dovozu o 2,3 % (proti 2,5 %). Nizsi vysledny
kladny ptispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
v roce 2013 pak vychazi predevsim ze zhorseni vyhledu
zahrani¢ni poptavky po domaci produkci.

Ocekavame, Ze v roce 2014 dojde ke zméné struktury
rastu HDP v tom smyslu, Ze kladny pfispévek hrubych
domacich vydaji diky oZiveni spotfeby domacnosti
a investic prevysi kladny ptispévek Cistych vyvozQ.
Odhadujeme, Ze nominalni HDP v roce 2012 stagnoval
(proti ristu o 0,3 %). Pro rok 2013 predikujeme rlst
nominalniho HDP o 0,6 % (proti 1,6 %), pro rok 2014
pak 02,0 %.

a nealkoholické napoje, naopak ceny pohonnych hmot
klesaly ze svych zafijovych historickych maxim.

Rok 2013 by se i pres zvySeni obou sazeb DPH mél
vyznacovat mirnou inflaci, na jejiz dynamiku nebudou
vyznamnéji plsobit ceny ropy ani vyvoj sménnych
kurz( (viz kapitoly A.1 a A.4). Hlavnimi protiinflaénimi
faktory budou slabd domdaci poptavka, pozice Ceské
ekonomiky v zdporné produkéni mezefe a situace na
trhu prace.

Hned na pocatku roku 2013 dopadne do CPI vétsina
administrativnich opatfeni. Kromé zvySeni obou sazeb
DPH 0 1,0 p.b. na 15% a 21 % (prispévek 0,7 p.b.) se
jedna o rast nékterych regulovanych cen. Jde napftiklad
o zdraZeni tepla, elektfiny, vodného a sto¢ného celkem
(pfispévky po 0,1p.b.) nebo o zvySeni spravnich



poplatk(. Nejistotu predstavuji zmény cen za sbér
pevnych odpadd. V pribéhu roku by se mélo postupné
do CPI promitat zvySeni spotiebni dané z cigaret
(pFispévek 0,1 p.b.). Podobné jako v roce 2012 by méla
byt inflace v roce 2013 ddna z vice neZ tfi Ctvrtin
administrativnimi opatrenimi, kterd by k mezirocnimu
rdstu spotrebitelskych cen v prosinci 2013 méla pfispét
1,7 p.b. (proti 1,6 p.b.).

Meziro¢ni inflace by méla v 1. ¢tvrtleti 2013 proti
4, ¢tvrtleti 2012 dale zpomalit. Primérna mira inflace
v roce 2013 by méla dosdhnout 2,1 % (beze zmény) pfi
prosincovém meziro¢nim rlstu o 2,3 % (beze zmény).
PrestoZe proti letnim mésicim loriského roku doslo na
svétovych trzich s potravinarskymi komoditami ke
zklidnéni situace, fadime nadéle — zejména s ohledem
na vyvoj domacich cen zemédélskych vyrobcl — ceny
potravin na stranu proinflacnich rizik predikce.

V loniském roce byl dokoncen mnohalety proces
deregulace najemného, coz se od pocatku roku 2013
projevi snizenim stalé vahy regulovanych cen ve
spotrebnim kosi z 18,7 % na 17,5 %.

V roce 2014 by inflace méla byt ovlivnéna
administrativnimi opatfenimi jiz v mensim rozsahu.
Obdobné jako v roce 2013 by mélo dalsi zvyseni
spotfebni dané z cigaret pfispét k inflaci 0,1 p.b.
Ocekavame, Ze v roce 2014 dosdhne primérna mira
inflace 1,8% pfi prosincovém mezirocnim rdstu
spotrebitelskych cen 0 2,1 %.

Inflani ocekavani vnimdme i pfes mirné zvysSenou
inflaci v lonském roce a velmi uvolnénou ménovou
politiku jako stabilizovana.

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaju (HDV), ktery je
komplexnim indikatorem domaciho cenového vyvoje,

C.3 Trh prace

Udaje za prvni t¥i ¢tvrtleti roku 2012 a dostupna data
za 4. Ctvrtleti ukazuji znacny vliv hospodarské recese na
trh prace, ktery doposud do znacné miry odolaval jejim
disledklim. Nezaméstnanost na sezdnné ocisténych
datech roste, zaméstnanost se v3ak diky svému rlstu
na prvni pohled ostatnim ukazatellm vymyka. Cenou
za narlst zaméstnanosti vsak bylo sniZeni fondu
pracovni doby, produktivity i dalsi redlny pokles mezd.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
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vzrostl ve 3. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 1,3 % (proti
2,0 %). Odchylka byla zplsobena predevsim jinym nez
predikovanym vyvojem deflatoru spotieby domdacnosti,
ktery ve 3. ctvrtleti 2012 meziro¢né vzrostl pouze
01,8% (proti 3,3 %), tedy podstatné méné, nez kolik
¢inila inflace dle CPI. Soucasné doslo ke zptesnéni
tohoto Udaje napf. za 2. Ctvrtleti 2012 z 3,4 % na 2,0 %.
Jak ukazala revidovana data Ctvrtletnich narodnich uctl
z prosince 2012, je pravdépodobné, Zze se jedna
o trvalejsi ztratu dosud pomérné jasné vazby mezi
relativnimi zménami defldtoru spotfeby domacnosti na
jedné strané a relativnimi zménami CPl na strané
druhé. Domnivdame se, Ze se jednda o dlsledek
uplatnéni podrobnéjsi datové zakladny pfi odhadu
deflatoru spotfeby domacnosti v roc¢nich narodnich
uctech (dopady tohoto kroku bylo moziné poprvé
pozorovat v zari 2012 pfi publikaci rocnich narodnich
ucta), které je nyni zohlednéno i ve Ctvrtletnich
narodnich uctech. Ve vyhledu pak predpokladame
sblizeni obou ukazateld.

Predpokladame, Ze deflator HDV v roce 2012 vzrostl
01,4% (proti 2,2 %). Pro rok 2013 predikujeme rdst
deflatoru o 1,0 % (proti 1,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 3. Ctvrtleti
2012 meziro¢né vzrostla o 0,9 % (proti 1,2 %). Vyssi
rast deflatoru hrubych domacich vydaji oproti rdstu
implicitniho deflatoru HDP ve 3. Ctvrtleti 2012 souvisi
se zhorSenim sménnych relaci o 0,6 % (proti 1,2 %).
Tato odchylka byla opét zplsobena zménou datové
zadkladny. Meziroéni pokles sménnych relaci za
2. Ctvrtleti 2012 byl revidovan u zbozZi z 1,2 % na 0,7 %,
u sluzeb z poklesu 0 2,2 % na rlist 0 1,0 %.

V roce 2012 predpokladame, Ze deflator HDP vzrostl
01,1% (proti 1,3 %) a v roce 2013 predikujeme jeho
rast ve vysi 0,5 % (proti 0,9 %).

(VSPS?) se ve 3. &tvrtleti 2012 meziroéné prekvapivé
zvysila 0 0,5 % (proti 0,0 %), v mezictvrtletnim srovnani
po sezénnim ocisténi vzrostla o 0,4 %. NarUst se
projevil v primarnim a tercidrnim sektoru, zatimco
sekunddrni sektor v zdsadé stagnoval.

Na rozdil od ptredchozich dvou ctvrtleti byl zjistén nejen
meziro¢ni nardst poctu podnikatell bez zaméstnancd,
ale i prirlistek zaméstnanc(, a to o0 0,3 % (proti poklesu
0 0,8 %). V podminkach recese lze tuto zménu chovani
na nabidkové i poptavkové strané vysvétlit pokracujici
snahou Zivotaschopnych podnikl o co nejdelsi udrzeni

* Data z VSPS jsou vtextu, grafech i v tabulkdch po roce 2011
uvddéna v fadé po prepoctu na scitani lidu 2011.



maxima kvalitnich kmenovych zaméstnancl, resp.
zvysenou preferenci pracovnikd k udrZeni ¢i zajisténi
alespofi  minimalnich pracovnich pfijm0. Této tezi
odpovida i dalsi pokles poctu odpracovanych hodin na
zaméstnaného (podle narodnich uctd
03,7 %).

mezirocné

Naddle rostouci pocet osob formalné samostatné
vydéle¢né cinnych s vysokou pravdépodobnosti vede
k rozsifovani pro statni rozpocet dafové nepfiznivého
Svarcsystému.

Divodem zvyseni predikce rlistu zaméstnanosti v roce
2012 na 0,4 % (proti 0,0 %) je vedle vysledkd v prvnich
trech Ctvrtletich také ocekavani pokracujiciho ptirdstku
sebezaméstnanych a vyse popsana zména chovani na
obou strandach trhu prace, ktera by méla vést k dalSimu
poklesu poctu odpracovanych hodin a zvysSeni podilu
CasteCnych uUvazk(. V disledku tohoto predpokladu
ménime rovnéz predikci zaméstnanosti pro rok 2013.
Zaméstnanost by tedy letos méla stagnovat (proti
poklesu o0 0,2 %), stejné jako v roce 2014.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) se ve 3. Ctvrtleti 2012
mezirocné zvysila o 0,9 p.b. na 67,1 % a pokracovala
tak v silném rdstu. Ten byl dan jak dbytkem potencialni
pracovni sily, tak wvyssi pracovni aktivitou zejména
u osob starsich 45 let.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) ve 3. Ctvrtleti
2012 vzrostla v mezirocnim srovnani o 1,3 p.b. na
72,1 % a dosahla tak nejvyssi Urovné od roku 1999.
Tento vysledek poukazuje na zvySeny zdjem populace
o0 zapojeni do pracovniho procesu v dlsledku potieby
kompenzovat soucasné ¢i ocekdvané vypadky redlného
disponibilniho dlchodu pfi zhorSené hospodarské

situaci domacnosti. Dulvody stale rostouci miry
ekonomické aktivity jsou pfiblizeny v Boxu C.3.
Nezaméstnanost

Sezénné oCiSténa registrovand nezaméstnanost

ve 4. Ctvrtleti 2012 jednoznacné potvrdila rlstovou
tendenci, ktera trva od kvétna 2012. Zajimavy pohled
poskytuji toky nezaméstnanych. | pres rok trvajici recesi
nadale pokracuje pokles poctu nové hlasenych
nezaméstnanych, ktery se tak dostal jiz na uroven roku
2007, kdy ekonomika rostla 6% tempem. Naopak je
narlst nezaméstnanosti zplsobovan propadem poctu
umisténych uchazedl, ktery jiz témér dosahl minima
zrecese v roce 2009. Neodvratnym dusledkem této
situace je prodluZovani pramérné doby
nezaméstnanosti na hodnoty, které jsou
v historii moderni trzni ekonomiky v CR.

trvani
rekordni
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Graf C.3.1: Toky v registrované nezaméstnanosti
12meésicni klouzavé uhrny, tis. osob
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O zvySené snaze nezaméstnanych o aktivni feSeni
vlastniho problému soucdasné vypovidd narlst podilu
dosazitelnych i ¢aste¢né pracujicich uchazecu. Pric¢inou
narlstu registrované nezaméstnanosti je vsak prudky
pokles tvorby novych pracovnich mist a patrné i
omezené kapacitni moznosti Uradd prace v oblasti péce
0 nezaméstnané. Pfedpokldadame, Ze zruseni neplacené
verejné sluzby Ustavnim soudem bude mit rovné; za
nasledek dodatecny tlak na zvySovani registrované
nezameéstnanosti.

Mira nezaméstnanosti podle VSPS (ve véku 15+)
dosdhla ve 3. ctvrtleti 2012 hodnoty 7,0% (shoda
s predikci), coz v mezirocnim srovnani znamenalo
zvySenio0 0,4 p.b.

Ve shodé s predchozi predikci ocCekavame, Ze se
hospodarsky pokles, k némuz doslo v roce 2012, na
meziroénim nardstu miry nezaméstnanosti projevi se
zpozdénim. Mira nezaméstnanosti by se letos mohla
zvysit na 7,3% (beze zmény), v dasledku slabého
hospodarského rlistu by k mirnému zvyseni mohlo dojit
i v roce 2014, kdy by mira nezaméstnanosti mohla
dosahnout 7,4 %.

Mzdy

Zpomaleni rdstu objemu mezd i pridmérné mzdy
v zdsadé odpovidalo situaci delSi ekonomické recese
a presunu preferenci zaméstnavatelll a zaméstnancl
k udrZzeni zaméstnanosti.

Primérna mzda (podnikova, pfepoltena na plny
Uvazek) ve 3. Ctvrtleti 2012 nominalné vzrostla o 1,4 %
(proti 2,3 %) na 24 514 K¢. Jeji rlGst se vSak nadale
diferencoval jak z hlediska odvétvového, tak z pohledu
jeji vySe — vyssi narlsty byly povétsinou v odvétvich
s vysokymi mzdami (informacni a komunikacni ¢innosti,
penéZnictvi a pojistovnictvi) a rovnéZz v odvétvich se
selektivnim zvySovanim platl (zdravotnictvi,
vzdélavani). K narGstu takto definované prdmérné
mzdy rovnéz pfispivaly vysoké odmény managementu;



pod Urovni této mzdy se nachazeji cca 2/3 zaméstnanct kompenzace zvySeni sazby zdravotniho pojisténi
v souboru podnikového Setreni. placeného zaméstnanci ze strany zaméstnavateld,

. L , o zrychleni rdstu prdmérné nominalni mzdy na 3,6 %.
V duasledku kraceni pracovni doby pfi nedostatku ¥ P Y ?

zakazek, pokracujici ,mzdové optimalizace” ve smyslu Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 3. &tvrtleti 2012
zvySovani podilu sebezaméstnanych a stagnace platQ meziro¢né vzrostl o 0,6 % (proti 1,6 %), z toho narust
ve vefejném sektoru ocekdvdme umirnény narUst ve zpracovatelském prlmyslu, ktery je objemové
prdmérné nominalni mzdy o 2,2 % v roce 2012 (proti nejvyznamnéjsi, ¢inil 1,5 %.

24%) a o 20% v roce 2013 (proti 2,5%).
Odhadujeme, Ze v roce 2012 doslo k redlnému poklesu
celkové priimérné mzdy o 1,1 % (proti 0,9 %), pro rok
2013 pak pocitdme s nepatrnym snizenim o 0,1 % (proti
ndrustu o 0,4 %). Pro rok 2014 ocekdvame, za
pfedpokladu hospodafského oZiveni a c&dstecné

Odhadujeme, Ze rlist objemu mezd dosahl v roce 2012
1,7 % (proti 2,0 %). Predikci na rok 2013 pak v dUsledku
zhorSeného hospodarského vyhledu a predpokladu
pomalejsiho rlstu mezd pfi stagnaci zaméstnanosti
snizujeme na 1,9 % (proti 2,1 %).

Box C.3: Pro¢ v CR tolik roste mira participace?

Podil ekonomicky aktivniho obyvatelstva (soucet zaméstnanych a nezaméstnanych) na populaci v produktivnim véku —
neboli mira ekonomické aktivity ¢i mira participace — nepfretrzité roste jiz od prvniho Ctvrtleti roku 2009. Tradi¢ni
pristupy ekonomické teorie predpokladaji, Ze by mira participace méla v obdobi hospodarské krize kvuli prechodu ¢asti
pracovni sily do neaktivity klesnout. Tento predpoklad byl potvrzen i v mnohych empirickych studiich. Klasickymi kanaly
mUze byt rozhodnuti nezaméstnanych prestat si aktivné hledat praci, ¢imzZ jiz nenaplni definici nezaméstnanosti
a stanou se ,odrazenymi“ (angl. discouraged); Zzeny na materské dovolené mohou mit mensi Sanci nalézt novou praci i
se vratit do plvodniho zaméstnani a prodlouzi si obdobi péce o déti; mladi lidé se mohou rozhodnout pokracovat déle
ve studiu, starsi lidé naopak odejit dfive do dlichodu.

Otazkou tedy je, pro¢ mira participace v&kové skupiny 15-64 v CR vzrostla ze 69,6 % v 1. &tvrtleti 2009 na 72,1 %
ve 3. ¢tvrtleti 2012, a to bez ohledu na ,,prvni“ recesi z prelomu let 2008 a 2009 i recesi ,,druhou” v niz se CR nachazela
v prabéhu loriského roku. Jednim mozZnych z teoretickych vysvétleni je tzv. efekt dodate¢ného pracujiciho (angl. added
worker effect), kdy se domacnosti snazi svou nepfiznivou financni situaci vyrovnat prostrednictvim zvySené nabidky
prace. Jako priklad uvedme situaci, kdy se jeden z manzel(l stane nezaméstnanym a druhy nasledné zkrati nebo ukonci
rodicovskou dovolenou, a bud'si praci aktivné hleda, anebo ji najde. V obou pfipadech tedy spini definici ekonomicky
aktivniho.

V piipadé CR navic hraji roli specifické strukturalni a demografické faktory, které se pokusime v nésledujicich pasazich
priblizit. Graf 1 znazornuje miry participace podle pétiletych vékovych skupin. Tvar ,prevraceného U“ se objevuje
u vétsiny vyspélych zemi. Hlavnim dlvodem nizké participace na obou koncich grafu je studium, resp. starobni dlichod.

Tento obrazek muzZe také pomoci ilustrovat dopady zmén vékové struktury, které jsou dlleZité pro podrobné posouzeni
vyvoje m|’ry participace Vv posledm’ch nékolika letech naph’klad stoupé podl’l populace 40—44 Iet tedy ve véku
predcasnych dlichodl jesté dosahuje mzkych hodnot. Soucasné vsak v CR roste napfiklad i podil populace ve véku
60—64, kdy je mira participace jiz pfirozené nizka. Existuje tedy nékolik protichtdnych tendenci.

Celkovy vliv zmény demografické struktury na zménu miry participace lze kvantifikovat na zadkladé identity uvedené
nize. A; je pocet aktivnich obyvatel ve véku 1564, P; celkovy pocet obyvatel 15—64, index i predstavuje jednotlivé
pétileté vékové skupiny, w; je potom podil poctu obyvatel dané vékové skupiny na populaci 15-64. Meziro¢ni zménu
miry participace lze tedy rozloZit na demograficky efekt, u néhoz jsou zafixované miry participace vékovych skupin a
méni se pouze demograficka struktura, a na ,efekt participace”, kde je naopak vékova struktura konstantni a méni se
jednotlivé miry participace.
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Graf 1: Mira participace v €R podle vékovych skupin Graf 2: Dekompozice zmény miry participace 15-64
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Graf 2 predstavuje vysledky této dekompozice. Je patrné, ze zmény demografické struktury jiz od roku 2009 pusobi
pfiznivé pro celkovy ukazatel zmény miry participace 15—64letych. | kdyby miry participace jednotlivych vékovych
skupin zUstaly konstantni, samotnd mezirocni zména demografické struktury méla ve 3. Ctvrtleti 2012 za nasledek
meziro¢ni nardst miry participace 15—-64 o cca 0,4 p.b.

Pokud bychom abstrahovali od téchto demografickych vlivi a analyzovali pouze ,efekt participace”, je z Grafu 2 zfejmé,
Ze se od roku 2006 tento ukazatel chova proticyklicky. V soucasné dobé vidime jako jedno z nejpravdépodobnéjsich
vysvétleni tohoto jevu jiz popsanou snahu domacnosti o kompenzaci klesajicich realnych prijma vyssim zapojenim na
trh prace z dlvodl opatrného mikroekonomického chovani domacnosti, které je patrné na nékterych relevantnich
ukazatelich, zejména se jedna o narlst miry Uspor.

Kromé kratkodobych vlivll plsobi na celkovou miru participace také mnozstvi strukturdlnich aspektd projevujicich se
v del$im casovém obdobi. NejdulezZitéjsi z nich je zvySovani statutarniho véku odchodu do dichodu, které ma znacny
vliv i na skutec¢ny dichodovy vék. Graf 3 ilustruje tento vyvoj u Zen ve véku 55-64 let. Je patrné, Ze klesajici podil
statutarnich dichodkyn v této vékové skupiné je reflektovan klesajicim podilem neaktivnich Zen podle vybérového
Setieni pracovnich sil (VSPS) z ddivodu starobniho ¢i invalidniho dtichodu. JelikoZ se bude podil statutarnich diichodky#
dle platné legislativy v pfiStich letech naddle sniZovat, Ize ocekavat podobny vyvoj i dle vybérového Setfeni pracovnich
sil, tedy i ,ve skutecnosti”. Velmi podobnou zavislost Ize vysledovat i u muzské ¢asti populace.

Graf 3: Dichodkyné ve véku 55-64 Graf 4: Mira participace 15-64 ve vybranych zemich
podil na populaci Zen ve véku 55-64, v % v %, data za rok 2011
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Obdobnou projekci miizeme provést u viech diivodd neaktivity. Celkem jich je v rdmci VSPS vykazovano osm; kromé
starobnich a invalidnich dlichodcl také vzdélavani, péce o rodinné pfislusniky aj. Po provedeni projekce podle vékovych
skupin a obou pohlavi by mohly mit strukturdini zmény za nasledek rlist miry participace pro skupinu 15-64 aZ na
73,5 % v roce 2016. V ramci tohoto vyvoje je dominantnim faktorem pravé rlist miry participace ve véku 55—64.

Tato hodnota by predstavovala historicky nejvy$$i Groveri miry participace pro samostatnou Ceskou republiku.
V evropském kontextu by viak nebyla ni¢im vyjimeénym — CR by se dostala pfiblizné na trover Spanélska v roce 2011.
Oproti evropskym zemim s nejvy$$i mirou participace mé CR stale je$té znaéné ,rezervy” zejména u vékové skupiny
60—64 a déle u Zen ve véku 25-35, coz je zpUsobeno tradicné delsi rodicovskou dovolenou.
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C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
bé7ného Gctu (BU) k HDP, doséhla ve 3. étvrtleti 2012
v rocnim vyjadieni —1,7 % (proti —1,4 %), a mezirocné
se tak zlepsila o 1,6 p.b. ZlepSeni souviselo s vysledky
obchodni bilance (zlepseni 0 1,8 p.b.) a bilance vynosl
(zlepseni o 0,8 p.b.), ostatni polozky béziného uctu se
mirné zhorsily; bilance sluzeb o 0,4 p.b. a bilance
béznych prevodil o 0,5 p.b.

Po silném ristu exportnich trhi® v letech 2010 a 2011
(0 11,5 %, resp. 7,2 %) doslo v roce 2012 v souvislosti
s Utlumem svétového obchodu k jeho zpomaleni na
odhadovanych 1,3% (proti 1,9 %). | pro rok 2013
predpokladame nizky rlst exportnich trhl, ato01,5%
(proti 2,4 %). Pro rok 2014 pak pocitame s mirnym
oZivenim svétové ekonomiky, doprovazenym rlstem
exportnich trh(i o 2,8 %. Ocekdavame také zpomaleni
rastu exportni vykonnosti, ktera indikuje zménu podilu
objemu cCeského zboZi na zahranicnich trzich, a to
z odhadovanych 3,4 % (proti 2,6 %) v roce 2012, na
1,4 % (proti 0,8 %) v roce 2013 a 1,0 % v roce 2014.

Pres citelny pokles vnéjsi poptavky dosahuje cesky
zahrani¢ni obchod dobrych vysledkd, dynamika rlstu
vyvozu i dovozu se ovSem postupné snizuje.
Ve 3. Ctvrtleti 2012 se v ro¢nim dhrnu vyvoz zvysil
08,0% a dovoz o 5,2 %, pfi rychlejSim tempu vyvozu
nez dovozu tudiz vzrostl prebytek obchodni bilance.
Podprimérny rdst vyvozu do zemi EU o 5,5% byl
Casteéné nahrazen silnym rlGstem vyvozu do zemi
Spoletenstvi nezavislych stata® (o 41,2%) a
rozvojovych zemi (o 14,8 %). V roce 2013 a Castecné
i 2014 ocekavame zesileni vlivu nepfiznivého vyvoje
vnéjsiho prostfedi a dalsi zpomaleni temp rdstu
obchodu. Odhadujeme, Ze v roce 2012 dosahl pfebytek
obchodni bilance 3,9 % HDP (beze zmény), pro dalsi
dva roky pak diky mirnému predstihu vyvozu pred
dovozem pocitdme se zvySenim prebytku obchodni
bilance na 4,4 % (proti 4,1 %) a 4,7 % HDP.

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl ve 3. Ctvrtleti
2012 v ro¢nim vyjadreni 4,8 % HDP (proti 4,9 %).
Odhadujeme, Ze za cely rok 2012 dosahl schodek 4,9 %
HDP (proti 5,0 %). Vzhledem ke scénafi cen ropy

® Vézeny pramér rastu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnertd (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).

° Organizace zahrnujici 9 z 15 byvalych svazovych republik
Sovétského svazu (Arménii, AzerbdjdZdn, Bélorusko, Kazachstdn,
Kyrgystdn, Moldavsko, Rusko, TadZikistan a Uzbekistdn).

oCekdvame, 7e v prabéhu let 2013 i 2014 bude
dochazet k poklesu cen surovin, a tim padem i ke
snizovani schodku palivové bilance. Ten by tak v roce
2013 mohl klesnout na 4,6 % HDP (proti 5,0 %) a v roce
2014 déle na 4,2 % HDP.

Prebytek bilance sluzeb ve 3. Ctvrtleti 2012 v rocnim
vyjadreni mezirocné klesl o 0,4 p.b. na 1,4% HDP
(vsouladu s predikci). Ptes rostouci aktivni saldo
bilance dopravnich sluzeb a cestovniho ruchu od konce
roku 2011 klesd celkovy prebytek bilance sluzeb
v souvislosti se silné rostoucim schodkem na bilanci tzv.
ostatnich sluZeb. Jednalo se zejména o narust dovozl
sluzeb v oblasti vyzkumu a vyvoje, zajisténi,
zprostredkovani obchodu a sluzeb pro podniky se
zahranic¢ni Ucasti v ramci skupiny. Odhadujeme, Ze
vroce 2012 dosahlo saldo bilance sluzeb 1,3 % HDP
(proti 1,2 %). Pro roky 2013 a 2014 ocekdavame dalsi
mirny pokles prebytku bilance sluzeb na Uroven cca
1,0 % HDP (proti 1,2 %), resp. 0,8 % HDP.

Schodek bilance vynosu, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investor(, vykazoval
od poloviny roku 2011 tendenci ke zlepSovani.
Svyraznym narlGstem odlivu investi¢nich vynosd v
podobé dividend, vyplacenych zahrani¢nim vlastnikim
tuzemskych primych investic, ve 3. Ctvrtleti 2012 se
vSak schodek opét prohloubil. Odhadujeme, Ze za cely
rok 2012 vykdzala bilance sluzeb deficit ve vysi
6,6 % HDP (proti 6,4 %). Pres zlepSovani bilance mezi
ptijmy z mezd ceskych pracovnikll v zahranici a vydaji
na mzdy zahraniénich pracovnikl zaméstnanych v CR
ocCekavame dale spiSe mirny narlst schodku bilance
vynosU, ktery pro rok 2013 odhadujeme na 6,8 % HDP
(proti 6,5 %) a pro rok 2014 na 6,9 % HDP.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2013 dojde k dalsSimu zlepseni salda béZzného uctu, a to
na —1,3 % HDP (proti —1,2 %). Predikce na rok 2014 pak
¢ini —=1,2% HDP. Schodek bézného uctu v tomto
rozsahu rozhodné nezaklada rizika pro vznik makro-
ekonomické nerovnovahy.



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 rdmci 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. Vroce 2011 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tdaji Eurostatu 18,09 CZK/PPS

v porovndni s EU27 ¢ 17,23 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V roce 2009 se v dUsledku hluboké recese uroveri HDP
na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily ve vsech sledovanych zemich s vyjimkou Polska
snizila. Zatimco vétSina statl se z krize postupné
zotavila, v Recku pokrauje propad absolutni
ekonomické Urovné jiz paty rok v fadé a k mirnému
poklesu doslo v letech 2011 a 2012 také v Portugalsku
a v roce 2012 ve Slovinsku. Kromé snizeni absolutni
urovné se ve vsech vyse uvedenych zemich snizila také
relativni ekonomicka troven vic¢i zemim EA12. Nejvétsi
propad zaznamenava Recko, kde celkova vyse poklesu
v obdobi let 2009 az 2012 dosahla 16 p.b. Nejrychleji
se naopak ekonomicka Urover v porovnani s primérem
zemi EA12 zvySuje v pobaltskych statech, po roce 2011
vSsak tempo jejich redlné konvergence vyrazné
zpomalilo.

V Ceské republice dosahla ekonomicka tGroveri HDP na
obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
v roce 2012 pfiblizné 20 300 PPS, coZz odpovidalo 74 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
kdy se v letech 2000 az 2007 relativni ekonomicka
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droveri Ceské republiky v porovnani se zemémi EA12
zvySila o 13 p.b., dochazi od roku 2010 ke stagnaci i
pouze velmi mirnému rdstu relativni ekonomické
urovné. Ta nicméné v roce 2011 prevysila ekonomickou
Uroveri Recka a opakované také Portugalska.

Alternativni prepocet
prostiednictvim bézného
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riiznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
Cinil v roce 2012 cca 14 600 EUR, tedy polovinu urovné
EA12. Vzhledem k odekdvanému rlstu redlného HDP,
jez by mél prevysit rdst v zemich EA12, a mirnému
zhodnoceni CZK predpoklddéame postupné mirné
zvySovani absolutni i relativni Urovné.

HDP na obyvatele
sménného kurzu bere

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v CR se v roce
2012 komparativni cenova hladina HDP snizila 0 2 p.b.
a dosahla tak 68 % prliméru EA12. Ocekavana stagnace
cenové hladiny v letech 2013 a 2014 by méla napomoci
k udrzeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



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 prognézy 11 instituci, z cehoZ 6 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky
a investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Prameny tabulky a grafi: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

leden 2013 leden 2013

min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2013) rastv %, s.c. 0,2 1,0 0,5 0,1
Hruby domaci produkt (2014) rastv %, s.c. 1,4 3,4 2,1 1,4
Primérna mirainflace (2013) % 1,9 2,5 2,2 2,1
Primérna mirainflace (2014) % 0,9 2,3 1,7 1,8
RUst primérné mzdy (2013) % 1,9 2,8 2,4 2,0
RuUst primérné mzdy (2014) % 1,6 3,5 2,5 3,6
Pomér salda BU k HDP (2013) % 2,2 0,5 1,5 1,3
Pomér salda BU k HDP (2014) % 2,1 0,0 1,4 1,2

Sledované instituce ve svych prognézich v priméru
pocitaji s mirnym oZivovanim ceské ekonomiky. HDP by
se letos mohl zvysit o 0,5 %, v roce 2014 by pak mélo
dojit k akceleraci ristu na 2,1 %. Predikce MF CR je pro
oba roky konzervativnéjsi.

Rast spotrebitelskych cen by se mél zpomalovat.
Sledované instituce pro roky 2013 a 2014 pocitaji
s prdmérnou mirou inflace ve vysi 2,2 %, resp. 1,7 %.
Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Primérnd mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v letech 2013 i 2014 vzrist zhruba o 2,5 %.

Graf D.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2013
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Predikce MF CR je pro rok 2013 konzervativnéjsi, pro
rok 2014 vsak pocita s rychlejSim rdstem pramérné
mzdy. Za rozdilnym nazorem MF CR stoji zfejmé odligné
predpoklady o trajektorii fiskalni konsolidace a
zohlednéni schvalenych danovych Uprav v roce 2014.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
sledovanych instituci mél v letech 2013 i 2014
pohybovat kolem 1,5% HDP, a mél by tak zlstat na
udrzitelné Urovni nezakladajici rizika pro wvznik
makroekonomické nerovnovéhy. Predikce MF CR je
s odhadem instituci v souladu.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2013
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Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.1: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb.  Odhad Predikce Predikce  Vyhled Vyhled
Hruby domaci produkt mld. K¢2005| 3526 3635 3471 3558 3625 3584 3589 3639 3727 3824
ristv % 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,1 0,1 1,4 2,4 2,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mld.k¢2005| 1673 1720 1724 1741 1753 1701 1690 1705 1741 1784
ristv % 4,2 2,8 0,2 1,0 0,7 -3,0 -0,7 0,9 2,1 2,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 2005 666 674 701 704 687 680 674 668 672 674
ristv% 0,4 1,2 4,0 0,5 -2,5 -0,9 -1,0 -0,9 0,7 0,3
Tvorba hrubého kapitdlu mld. K¢2005| 1051 1071 855 904 907 877 878 906 937 967
ristv % 15,5 1,9 -20,2 5,8 0,3 3,3 0,1 3,2 3,5 3,2
—fixni kapital mld. K& 2005 964 1004 893 901 894 888 888 900 923 952
ristv% 13,2 4,1 -11,0 1,0 -0,7 -0,8 0,1 1,3 2,6 3,1
—zména zasob a cennosti mld. K¢ 2005 87 68 -38 3 12 -11 -10 6 14 15
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢2005| 2541 2642 2354 2719 2975 3109 3201 3328 3490 3678
ristv% 11,2 4,0 -10,9 15,5 9,4 4,5 3,0 4,0 4,9 5,4
Dovoz zboii asluzeb mid. K¢ 2005 2402 2467 2169 2511 2680 2753 2816 2923 3060 3217
rastv % 12,8 2,7 -121 15,8 6,7 2,7 2,3 3,8 4,7 51
Hrubé domaci vydaje mid. K& 2005 3390 3465 3288 3357 3353 3265 3247 3283 3353 3428
ristv% 6,6 2,2 -5,1 2,1 -0,1 -2,6 -0,6 1,1 2,1 2,2
Metodicka diskrepance 2 mld. K¢ 2005 -3 -6 7 0 -17 -30 -37 -45 -53 -63
Realny hruby domaci diichod mid. K¢2005| 3488 3562 3441 3481 3506 3452 3440 3480 3565 3663
ristv % 6,3 2,1 -3,4 1,2 0,7 -1,5 -0,3 1,1 2,5 2,7

PFispévky k rtistu HDP 3
—hrubé domadci vydaje proc. body 6,4 2,2 -5,0 2,0 -0,1 -2,5 -0,5 1,0 2,0 2,1
—koneéna spotieba proc. body 2,1 1,6 0,9 0,6 -0,2 -1,7 0,5 0,3 1,2 1,3
—vydaje domacnosti proc. body 2,1 1,4 0,1 0,5 0,4 -1,5 0,3 0,5 1,1 1,3
—vydaje vlady proc. body 0,1 0,2 0,8 01 05 -02 02 -02 0,1 0,1
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 4,3 0,6 -5,9 1,4 0,1 -0,8 0,0 0,8 0,8 0,8
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 3,4 1,1 -3,0 0,2 -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,6 0,7
—zména zasob proc. body 0,9 -0,5 -2,9 1,2 0,2 -0,6 0,0 0,4 0,2 0,0
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body -0,7 0,9 0,5 0,5 2,0 1,4 0,7 0,3 0,4 0,5
—saldo zboii proc. body -1,1 0,5 0,5 0,4 2,3 1,9 1,1 0,6 0,4 0,4
—saldo sluzeb proc. body 0,4 0,4 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,4 -0,2 0,0 0,1

Yy Spotreba neziskovych instituci je zarazena do spotreby sektoru domdcnosti.

& Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redinych prirastka.
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

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 852 902 902 928 841 901 914 933
ristv % 0,2 1,6 -1,6 41,1 11,3 0,1 1,3 0,5
rast v %? -0,5 -1,0 -1,3 -1,3 -0,7 0,1 0,4 0,8
mezicvtrtletni rist v % Y 0,6 0,4 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 0,3
Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K& 2005 406 423 433 440 401 420 430 439
rastv % -2,8 3,1 -2,4 -3,5 -1,2 -0,9 -0,5 -0,2
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 160 167 166 187 159 166 164 184
rastv % -1,9 -1,6 0,1 -0,3 -0,2 0,3 -1,4 -1,8
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 189 228 227 232 174 227 241 236
rastv % -1,8 -1,4 9,9 0,7 -8,2 -0,6 6,0 1,7
—fixni kapital mid. K& 2005 200 221 223 244 200 220 223 245
rastv % 1,7 0,4 -2,9 -1,8 0,1 0,3 0,1 0,3
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 -10 7 5 -12 -26 7 18 -9
Vyvoz zboii asluzeb mld. K& 2005 787 782 756 785 812 803 776 810
ristv % 7,4 3,2 4,0 3,4 3,2 2,7 2,7 3,2
Dovoz zboZi asluzeb mid. K& 2005 679 690 674 711 693 705 690 729
rastv % 5,1 2,6 0,7 2,7 2,0 2,1 2,4 2,6
Metodicka diskrepance mld. K¢ 2005 -11 -8 -6 -5 -12 -10 -8 -7
Realny hruby domaci diichod mld. K¢ 2005 818 868 870 896 802 863 878 898
rdstv % -0,4 -2,0 -2,0 -1,6 -2,0 -0,6 0,9 0,2

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb.  Odhad Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3663 3848 3759 3800 3841 3840 3863 3939 4086 4238
ristv % 9,2 5,1 -2,3 1,1 1,1 0,0 0,6 2,0 3,7 3,7

Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K¢ 1748 1883 1902 1926 1950 1927 1932 1970 2044 2119
rastv % 7,3 7,8 1,0 1,3 1,2 -1,2 0,3 2,0 3,8 3,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 726 759 809 807 793 795 798 794 811 820

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1092 1114 896 946 944 920 927 963 1001 1041
ristv % 17,6 2,0 -19,5 5,5 -0,3 -2,5 0,8 3,9 3,9 4,0
—fixni kapital mid. K¢ 990 1031 926 933 917 919 929 949 981 1019
rastv % 15,0 4,2 -10,2 0,7 -1,6 0,2 1,1 2,1 3,4 3,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 102 83 -30 14 26 1 -2 14 20 23
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 97 92 152 120 155 198 206 212 230 258
—vyvoz zboii asluzeb mid.K¢| 2498 2480 2216 2525 2787 3004 3105 3245 3427 3634
ristv % 11,3 -0,7 -10,7 13,9 10,4 7,8 3,3 4,5 5,6 6,1
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2401 2388 2064 2406 2632 2806 2899 3033 3196 3376

ristv % 12,0 -0,5 -13,6 16,5 9,4 6,6 3,3 4,6 5,4 5,6

Hruby narodni diichod g mid.k¢| 3401 3668 3508 3515 3572 3599 3615 3681 3799 3923
rastv % 6,9 7,8 -4,3 0,2 1,6 0,7 0,5 1,8 3,2 3,2
Saldo prvotnich diichodi 2 mid. K& -261 -180 -251 -285 -269 -241 -248 -259 -287 -315

Y Hruby nérodni dichod je souctem HDP a salda Eistych prvotnich diichodi se zahraniim. Predstavuje uhrn prvotnich pFijmovych dichodd rezidentd
(ndhrady zaméstnancum, Cisté dané na vyrobu a dovoz, dichody z vlastnictvi, hruby provozni prebytek a smiseny duchod).

7 saldo cCistych prvotnich dichodi rezidentt ve vztahu k zahranici je souctem rozdilu prijatych a vyplacenych mezd a dichodu z vlastnictvi (trokd,
dividend a reinvestovanych ziski z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosi platebni bilance.

Tabulka C.1.4: HDP — uZiti v béZnych cenach — Ctvrtletni

2012 2013
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 903 965 966 1006 893 966 985 1020
rastv % 1,4 0,3 -0,7 -0,5 -1,2 0,1 1,9 1,4
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 458 480 491 498 455 480 494 503
ristv % -0,7 -1,2 -0,7 -2,1 -0,6 -0,1 0,7 1,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 182 193 192 228 184 195 193 227
ristv % 0,0 -0,3 0,7 0,5 1,0 1,0 0,1 -0,3
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 198 240 239 244 185 238 254 250
ristv % -1,1 -0,2 9,3 1,5 -6,7 -0,6 6,5 2,6
—fixni kapital mld. K¢ 206 229 230 254 208 230 233 258
rastv % 2,3 1,7 -1,9 -0,8 1,0 0,6 1,3 1,4
—zménazasob a cennosti mld. K¢ -8 11 8 -11 -23 8 21 -8
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 66 52 44 37 70 53 44 40
—vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 754 756 729 766 784 779 751 792
ristv % 11,4 7,3 7,5 5,3 3,9 3,0 3,0 3,5
—dovoz zboii asluzeb mid. K¢ 688 704 685 729 714 726 706 753
ristv % 9,4 7,2 4,7 5,3 3,7 3,1 3,2 3,2
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (rediny)

zl'etézené objemy, mld. K¢ s. c. roku 2005, sezénné ocisténo
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Graf C.1.2: Hruby domadci produkt (rediny)
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Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod
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Graf C.1.4: Hruby domadci produkt (realny) — ptispévky k ristu

rozklad meziro¢niho ristu, rdst v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.5: Spotfeba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
mezirocni rist v %
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (rediné)

sezénné ocisténo, prispévky k meziro¢nimu ristu HDP v p.b
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Graf C.1.8: Podil vyvozu a dovozu zboii a sluzeb na HDP (v b.c.)

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

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

HDP mid.k¢| 3663 3848 3759 3800 3841 3840 3863 3939 4086 4238
ristv % 9,2 51 -2,3 1,1 1,1 0,0 0,6 2,0 3,7 3,7

Saldo dani a dotaci mld. K¢ 327 335 325 334 345 358 375 392 404 417
rastv % 13,9 2,5 -3,1 2,8 3,1 3,9 4,9 4,4 3,2 3,2
—Dané zvyroby adovozu mid. K& 407 419 425 434 453 466 485 502 516 530
rastv%| 12,0 2,9 1,4 2,1 4,3 3,0 4,0 3,6 2,7 2,7
—Dotace navyrobu mld. K¢ 80 84 100 100 108 108 109 110 111 113

ristvs| 4,8 44 19,5 -04 86 0,1 1,0 1,0 1,0 1,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1513 1617 1567 1589 1626 1656 1687 1724 1791 1864
domaci riastv % 8,6 6,8 -3,0 1,4 2,3 1,9 1,8 2,2 3,9 4,1
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1140 1226 1201 1209 1235 1257 1281 1326 1377 1432
rastv % 8,3 7,5 -2,1 0,7 2,2 1,7 1,9 3,5 3,8 4,0

—Prispévky naSZ placené mld. K& 373 390 367 380 391 400 406 398 414 431
zaméstnavatelem rastv % 9,4 4,7 -6,1 3,7 2,8 2,3 1,5 -2,0 4,1 4,2
Hruby provozni piebytek mid.k¢| 1822 1896 1866 1876 1871 1825 1801 1824 1891 1957
rastv % 9,0 4,1 -1,6 0,5 0,3 2,4 -1,3 1,3 3,7 3,5

—Spotieba fixniho kapitalu mld. K¢ 644 680 710 720 733 755 770 787 811 835
rastv % 6,8 5,6 4,4 1,5 1,8 3,0 2,0 2,2 3,0 3,0

— Cisty provozni piebytek mid.k¢| 1178 1216 1156 1156 1138 1070 1031 1036 1080 1122

ristv % 10,3 3,2 -4,9 0,1 -1,6 -5,9 -3,7 0,6 4,2 3,8

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

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 903 965 966 1006 893 966 985 1020
rastv % 1,4 -0,3 -0,7 -0,5 -1,2 0,1 1,9 1,4
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 77 93 102 86 81 98 107 91
ristv % 1,1 2,3 5,8 6,0 5,0 4,7 4,5 5,4
Nahrady zaméstnancim mld. K¢ 399 409 407 442 405 416 414 451
domaci ristv % 3,1 1,5 0,9 1,9 1,7 1,8 1,6 2,2
—Mzdy a platy domaci mld. K& 301 310 309 337 306 316 315 345
ristv % 3,0 1,4 0,6 1,9 1,7 1,8 2,0 2,2
—Prispévky na SZ placené mld. K¢ 98 99 98 104 99 101 99 107
zaméstnavatelem rastv% 3,4 1,8 2,2 1,9 1,7 1,8 0,4 2,2
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 428 462 457 478 407 452 464 478
rdstv % 0,0 2,3 -3,4 -3,7 -4,9 2,3 1,6 0,1
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C.2 Ceny

Prameny: CSU, Eurostat, propocty MF CR.

Tabulka C.2.1: Ceny — rocni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad  Predikce Predikce ~ Vyhled — Vyhled
Spotiebitelské ceny
primér roku pramér2005=100| 105,4 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 123,6 1259 128,44 129,9
—primérna mirainflace ristv % 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,1 1,8 2,0 1,1
prosinec prdmér2005=100f 107,9 111,8 112,9 115,5 118,3 121,1 123,9 126,5 129,0 130,7
rastv % 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 2,3 2,1 2,0 1,3
ztoho prispévek
—administrativnich ) opatieni procbody| 2,2 43 10 1,6 1,2 22 1,7 1,0 08 01
—triniho rastu proc. body 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,6 1,2 1,2 1,4
Hicp? pramér2005=100 | 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 123,0 1253 127,9 129,4
ristv % 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 2,2 1,9 2,1 1,2
Nabidkové ceny bytd pramér2005=100| 131,6 162,4 157,9 151,6 144,4 145,1
ristv % 20,8 23,4 -2,8 -4,0 -4,8 0,5
Deflatory
HDP pramér2005=100| 103,9 105,9 108,3 106,8 106,0 107,1 107,6 108,3 109,6 110,8
rastv % 3,3 1,9 2,3 -1,4 -0,8 1,1 0,5 0,6 1,3 1,1
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100| 105,2 108,4 109,7 109,6 110,0 111,5 112,6 113,5 1150 116,1
ristv % 2,8 3,1 1,2 -0,1 0,3 1,4 1,0 0,8 1,3 1,0
Spotifeba domacnosti (v¢. NZI) pramér2005=100| 104,5 109,5 110,3 110,6 111,2 113,2 114,3 1155 117,4 118,7
ristv % 2,9 4,8 0,8 0,3 0,5 1,8 1,0 1,1 1,6 1,1
Spotifeba vlady prdmér2005=100| 108,9 112,6 115,4 114,6 1155 116,8 118,4 118,9 120,6 121,6
rastv % 4,1 3,4 2,5 -0,7 0,7 1,2 1,4 0,4 1,4 0,9
Tvorba fixniho kapitalu primér2005=100| 102,7 102,8 103,7 103,5 102,6 103,6 104,6 105,4 106,3 107,0
ristv % 1,6 0,1 1,0 -0,3 -0,9 1,0 1,0 0,8 0,8 0,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 98,3 93,9 94,1 92,9 93,7 96,6 97,0 97,5 98,2 98,8
ristv % 0,1 -4,5 0,3 -1,3 0,9 3,2 0,4 0,5 0,7 0,6
Dovoz zboii asluzeb pramér2005=100f 99,9 96,8 952 958 98,2 101,9 102,9 103,8 104,5 104,9
rastv % -0,7 3,1 -1,7 0,7 2,5 3,8 1,0 0,8 0,7 0,5
Sménné relace primér 2005=100 98,4 97,0 98,9 96,9 95,4 94,8 94,2 94,0 94,0 94,1
ristv % 0,8 -1,4 2,0 -2,0 -1,6 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 0,2

Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.
Y Zména regulovanych maximdlnich nebo vécné usmérriovanych cen a nepiimych dani.

2 Hicp - harmonizovany index spotrebitelskych cen publikovany Eurostatem.
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Tabulka C.2.2: Ceny — Ctvrtletni

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pram. étvrtleti) primér 2005=100 120,7 121,1 121,1 121,1 123,0 123,6 123,9 124,0
ristv % 3,7 3,4 3,3 2,8 1,9 2,0 2,3 2,3
pFisp. administrativnich opatieni proc. body 2,6 2,6 2,4 2,3 1,8 1,8 1,8 1,8
pfispévek triniho ristu cen proc. body 1,1 0,8 0,9 0,5 0,1 0,3 0,5 0,6
HICP primér 2005=100 119,9 120,4 120,4 120,5 122,3 123,0 123,2 123,4
rastv % 4,0 3,8 3,4 3,0 2,0 2,1 2,3 2,4
Nabidkové ceny byt primér 2005=100 143,7 146,1 144,9 145,7
rastv % -2,4 1,2 1,0 2,5
Deflator HDP pramér 2005=100 106,0 107,0 107,1 108,3 106,1 107,2 107,7 109,3
riastv % 1,6 1,4 0,9 0,6 0,1 0,2 0,6 0,9
Deflator hrubych domacich vydaji  pramér 2005=100 110,6 111,4 111,4 112,5 111,6 112,2 112,5 113,9
ristv % 1,7 1,6 1,3 1,1 0,9 0,7 1,0 1,2
Sménné relace primér 2005=100 94,5 94,8 94,9 95,1 93,6 94,2 94,4 94,7
ristv % -0,3 -0,5 -0,6 -0,8 -1,0 -0,6 -0,5 0,4
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mezirocni rdst v %
8 - —
inflagni ol CNB h Predikce
7 | — e y(stproti stejnému mésici predchoziho roku
e klouzava mira inflace ,
6
5 A I [ 1\
' A
3 \ |/ .

»/

W

-1

1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/13 1/14 1/15 1/16

Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.
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Graf C.2.2: Spotiebitelské ceny

rozklad mezirocniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Graf C.2.3: Indikatory spotiebitelskych cen
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Pozn.: Vyhled na rok 2016 vychdzi z platného legislativniho stavu, tzn. ze sjednoceni obou sazeb DPH na 17,5 % s ucinnosti k 1. 1. 2016.

Graf C.2.4: Deflator HDP
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Graf C.2.5: Sménné relace
meziroéni rist v %
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C.3 Trh prace

Prameny: CSU, MPO CR, MPSV CR, propocty MF CR.

v s

Tabulka C.3.1: Zaméstnanost — rocni

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Odhad Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Vybérové Setieni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost pram.vtis.osob| 4922 5002 4934 4885| 4872 4892 4894 4891 4897 4905
ristv % 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 0,0 0,0 0,1 0,2
—zaméstnanci ? pram.vtisosob| 4125 4196 4107 4019| 3993 3990 3987 3982 3984 3990
rastv % 1,9 1,7 2,1 2,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 797 807 827 866| 880 902 906 909 913 915
rastv % 2,2 1,2 2,5 4,7 2,0 2,6 0,4 0,3 0,3 0,3
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 276 230 352 384 351 362 383 390 374 343
Mira nezaméstnanosti pramérv % 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 6,9 7,3 7,4 7,1 6,5
Pracovni sila prim.vtisosob| 5198 5232 5286 5269| 5223 5254 5277 5282 5271 5248
ristv % 0,0 0,7 1,0 0,3 -0,2 0,6 0,4 0,1 0,2 0,4
Populace ve véku 15-64 let pram.vtisosob| 7347 7410 7431 7399| 7295 7231 7174 7124 7074 7024
rastv % 0,5 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 67,0 67,5 66,4 66,0 66,8 67,7 68,2 68,7 69,2 69,8
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ primérv % 66,1 66,6 65,4 65,0 65,7 66,6 67,1 67,5 68,1 68,7
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 70,8 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 73,6 74,1 74,5 74,7
Mira ekon.aktivity 15-64 let 3 pramérv % 69,8 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,4 73,0 73,3 73,5

Narodni uéty —€sU:
Zaméstnanost (domaci koncept)s) pram. v tis.osob 5086 5204 5111 5059 5072 5090 5090 5087 5093 5102
ristv% 2,1 2,3 -1,8 -1,0 0,3 0,4 0,0 0,0 0,1 0,2
Odpracované hodiny mld. hodin 9,12 9,37 9,09 9,16 9,28 9,10 9,07 9,06 9,06 9,06
rastv % 1,3 2,7 -3,0 0,8 1,3 -1,9 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1793 1800 1778 1811 1830 1788 1782 1781 1778 1776
ristv % -0,8 0,4 -1,2 1,9 1,0 -2,3 -0,3 0,0 0,2 0,1

Registrovand nezaméstnanost — MPSV:
Pocet nezaméstnanych prum.vtis.osob| 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 557 558 531 485

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na tfadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazateld.

Y zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setreni pracovnich sil (VSPS).

2 \etné lend produkénich druZstev.

Vetné pomdhajicich rodinnych pfislusnika.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.

Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.

Oproti VSPS zahrnuje navic i odhady zaméstnanosti v Sedé ekonomice, zaméstnanosti cizinct — nerezidentti (zejména pendlerdi) ¢i v zemédélském
samozdsobeni apod.

3)
4)
5

6
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Tabulka C.3.2: Zaméstnanost — Ctvrtletni

2012 2013

Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce

Vybérové etieni pracovnich sil — €SU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4835 4888 4921 4926 4863 4895 4903 4914
meziroéni ristv % 0,1 0,2 0,5 0,8 0,6 0,1 -0,4 0,2
meziétvrtletni riist v % 0,0 0,3 0,4 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
—zaméstnanci primér v tis.osob 3937 3980 4027 4016 3957 3983 4005 4004
rastv % -0,6 -0,6 0,3 0,6 0,5 0,1 -0,5 -0,3
—podnikatelé pramér v tis.osob 898 908 894 910 906 912 898 910
rastv% 3,1 4,3 1,4 1,6 0,9 0,5 0,5 0,0
Nezaméstnanost primér v tis.osob 369 351 368 360 390 372 390 380
Mira nezaméstnanosti pramerv % 7,1 6,7 7,0 6,8 7,4 7,1 7,4 7,2
Pracovni sila primér v tis.osob 5204 5239 5288 5286 5253 5267 5293 5294
ristv % 0,0 0,2 1,0 1,2 0,9 0,5 0,1 0,2
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7255 7238 7222 7208 7194 7181 7168 7154
rastv % -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,6 67,5 68,1 68,3 67,6 68,2 68,4 68,7
mezirolni pfirdstek 0,6 0,8 1,0 1,1 1,0 0,6 0,3 0,3
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,6 66,5 67,1 67,3 66,5 67,1 67,3 67,6
meziro¢ni pfiristek 0,6 0,8 0,9 1,2 0,9 0,6 0,2 0,3
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,7 72,4 73,2 73,3 73,0 73,3 73,8 74,0
meziroéni pfirdstek 0,6 0,8 1,4 1,5 1,3 1,0 0,6 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let * pramérv % 70,7 71,3 72,1 72,2 71,9 72,2 72,7 72,9
mezirolni pfirdstek 0,6 0,8 1,3 1,5 1,2 0,9 0,6 0,6

Nérodni Géty — €SU:

Zaméstnanost (domaci koncept) pramér v tis.osob 5022 5085 5127 5127 5049 5090 5106 5115
ristv % 0,2 0,3 0,3 0,7 0,5 0,1 -0,4 0,2
Odpracované hodiny mid. hodin 2,41 2,38 2,06 2,26 2,40 2,37 2,05 2,25
ristv % -0,4 2,9 3,4 -1,2 -0,5 -0,3 -0,4 0,2
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 480 467 401 440 475 466 401 441
rastv % -0,6 -3,1 -3,7 -1,9 -1,0 -0,4 0,0 0,1

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 531 494 486 508 577 557 547 548

Y Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje zaméstnané nad 64 let.
% Na rozdil od predchoziho ukazatele nezahrnuje pracovni silu nad 64 let.
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Graf C.3.2: Zaméstnanost (VSPS)
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Graf C.3.3: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let (v %)
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Graf C.3.5: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
mezirocni prirdstky redlného HDP v % a registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce

Nahrady na 1 zaméstnance: &

—nomindlni ristv % 3,8 6,0 6,3 4,2 -0,6 3,6 2,7 2,0 1,9 2,3

—redlné? ristv % 1,9 3,4 3,3 -2,0 -1,7 2,1 0,8 -1,3 -0,2 0,5

Objem mezd aplat rastv % 7,3 7,2 8,3 7,5 -2,1 0,7 2,2 1,7 1,9 3,5

PrGimérna hruba mésiéni mzda®

—nomindlni kc| 18336 19536 20947 22592 23353 23858 24433 25000 25500 26400
ristv % 5,0 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,4 2,2 2,0 3,6

—realna K&¢2005| 18336 19053 19865 20147 20610 20753 20850 20600 20600 21000

rastv % 3,1 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 -1,1 -0,1 1,8

Produktivita prace ristv % 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,6 -1,5 0,1 1,4
Jednotkové naklady prace 4 ristv % -0,7 0,4 2,6 3,4 2,2 0,0 1,1 3,5 1,8 0,9
Nahrady zaméstnanctim / HDP % 41,7 41,6 41,3 42,0 41,7 41,8 42,3 43,1 43,7 43,8

J Ndhrady zaméstnancum (domdci koncept) na 1 zaméstnance podle ndrodnich ucta.

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

¥ primérnd mzda se vztahuje na prepoctené pocty zaméstnanci v celém ndrodnim hospoddrstvi.
4" Podil nomindlnich néhrad na 1 zaméstnance a rediné produktivity prdce.
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Graf C.3.6: Objem mezd a platli — nominalni, domaci koncept
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Graf C.3.8: Mira hrubych tspor domacnosti
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Tabulka C.3.4: Uéet doméacnosti

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce

BéZné pfijmy
Néhrady zaméstnanciim mid.k¢| 1302 1397 1510 1597 1557 1589 1627 1661 1693 1729
rastv % 6,5 7.3 8,1 5,8 -2,5 2,1 2,4 2,1 1,9 2,1
Hruby provozni pirebytek mld. K& 515 538 570 587 616 629 606 602 602 608
asmisSeny dichod 1 ristv % 1,3 4,4 6,0 3,0 5,0 2,0 -3,6 -0,6 0,0 1,0
Pfijaté diichody z vlastnictvi 2 mld. K¢ 135 150 155 167 155 144 141 152 157 162
rastvg%| 13,0 11,5 3,1 8,2 7,3 -7,0 -2,6 8,3 3,0 3,0
Socialni davky mid. K& 386 422 471 495 536 542 554 566 584 597
ristv % 5,1 9,1 11,6 5,1 8,4 1,1 2,1 2,3 3,1 2,3
Ostatni pfijaté béiné transfery mid. K¢ 104 113 122 137 137 135 135 138 143 149
rastv % 4,5 8,9 7,8 11,8 0,5 -1,8 -0,3 2,5 4,0 4,0

Bézné vydaje
Placené dﬁchodyzvlastnictvi") mld. K& 19 21 26 30 18 22 21 21 21 21
ristv % -6,6 10,6 26,5 12,8 -38,1 20,5 -3,4 -2,1 -1,0 0,0
Béiné dané zdlichodu ajméni 5) mld. K¢ 144 144 160 146 141 126 148 144 147 150
rastv % 1,7 0,4 11,0 -8,6 3,7 -106 17,3 -2,5 1,9 2,2
Socialni prispévky * mid.k¢| 515 564 618 638 605 622 640 656 672 691
ristv % 6,5 9,6 9,5 3,4 -5,3 2,8 2,9 2,5 2,5 2,7
Ostatni placené béiné transfery " mld. K& 109 119 132 143 140 140 141 146 149 152
rastv % 4,7 9,4 11,0 8,3 22,1 0,0 0,2 3,7 2,0 2,0
Disponibilni dichod mid.k¢| 1657 1771 1891 2025 2097 2128 2112 2153 2190 2232
rastv % 5,6 6,9 6,8 7,1 3,5 1,5 -0,8 1,9 1,7 1,9
Vydaje nakonecnou spotiebu mid.k¢| 1516 1604 1720 1857 1874 1899 1922 1898 1904 1941
rastv % 3,8 5,9 7,2 8,0 1,0 1,3 1,2 -1,2 0,3 2,0
Zména podilu v penz. fondech 8 mld. K¢ 19 23 26 24 17 15 16 17 28 40
Hrubé uUspory mid. K¢ 160 190 197 193 240 244 206 271 314 331

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. K& 31 31 36 29 28 33 29 25 22 22
Tvorba hrubého kapitélu mld. K¢ 158 178 203 209 201 221 194 183 176 169
ristv % 13,2 12,4 14,2 3,0 -3,8 10,1 -12,3 -5,7 -4,0 -4,0
Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 34 43 30 12 66 55 40 112 160 184
Disponibilni diichod realny o) ristv% 4,7 5,3 3,7 2,2 2,7 1,2 -1,3 0,1 0,8 0,8
Mira hrubych aspor ** % 9,7 10,7 10,4 9,5 11,4 11,5 98 12,6 143 14,8

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

Ndhrady z neZivotniho pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, vyhry v sdzkdch a loteriich, statni prispévky na stavebni sporeni apod.
Placené droky.

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

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

Cisté pojistné na neZivotni pojisténi, soukromé mezindrodni transfery, pokuty ve sprdvnim a blokovém Fizeni, sdzky apod.

Rozdil mezi pfijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojisténi.

Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

2,

3,

4

5)

6)

7)

8
9,
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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

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Odhad Predikce Predikce
Vykonova bilance B mld. K& 86 108 106 100 161 129 160 200 208 215
- obchodni bilance ? mld. k¢ 49 59 47 26 87 54 94 151 171 184
--—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3) mld. K¢ -111 -139 -124 -167 -107 -138 -177 -187 -178 -167
- bilance sluzeb mid. K¢ 38 49 59 74 74 75 66 49 37 30
Bilance vynost mld. K¢ -128 -165 -255 -175 -250 -285 =272 -255 -262 -273
—nahrady zaméstnanciim mld. k¢ q 3 4 19 11 1 3 2 3 3
—investi¢ni vynosy mid. K& -132 -168 -251 -156 -239 -284 -269 -258 -266 -276
Bilance prevodu mld. k¢ 11 -11 -8 -6 -1 9 2 -7 4 10
Béziny ucet mld. K¢ -31 -67 -157 -81 -89 -147 -109 -62 -50 -48
Kapitalovy ucet mld. K¢ 6 10 22 27 51 33 15 19 21 23
Financni ucet mld. k& 160 100 125 92 143 174 88
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 280 90 179 36 38 95 75
—portfoliové investice mld. K¢ -81 -27 -57 -9 159 150 6
—ostatni investice * mld. K¢ -38 36 3 65 -53 -71 7
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 93 2 16 40 61 41 -17
Mezinarodni investicni pozice mld. K¢ -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1895
Zahraniéni zadluzenost *’ mid.k¢| 1144 1196 1377 1630 1639 1767 1873 1889 1906 1906
Vykonové bilance® / HDP % 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 4,2 5,2 5,4 5,4
Bézny uéet / HDP % -1,0 -2,0 -4,3 -2,1 -2,4 -3,9 -2,8 -1,6 -1,3 -1,2
Finanéni Géet / HDP % 5,1 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 2,3
Mez. inv. pozice / HDP %! -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,0 -48,2 -49,3
Zahr. zadluzenost / HDP ¢ % 36,7 35,7 37,6 42,3 43,6 46,5 48,8 49 49 48

Od roku 2005 jsou na béZném uctu vykazovdna tzv. ndrodni data platebni bilance.
Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluZeb.

1)

Dovoz v metodice fob od kvétna 2004

Dovoz v metodice cif (hodnota zboZi + zahranicni pfimé obchodni ndklady spojené s dopravou na hranice CR)

Vetné derivati

Zahraniéni zadluZenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a viddy viaci nerezidentim.
Podil zahrani¢ni zadluZenosti v K¢ koncem roku na HDP v K¢ vytvorfeném v prubéhu roku.
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance — Ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2012 2013
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
Vykonova bilance mid. K¢ 181 182 198 200 204 205 205 208
--obchodni bilance mld. K¢ 114 122 145 151 157 161 164 171
--—-ztoho mineralni paliva (SITC 3) mld. K¢ -182 -180 -182 -187 -189 -186 -182 -178
--bilance sluzeb mid. K¢ 66 59 54 49 47 a4 a1 37
Bilance vynosti mld. K¢ -290 -244 -252 -255 -257 -258 -260 -262
—nahrady zaméstnancim mid. K¢ -1 1 4 2 3 a4 4 3
—investi¢ni vynosy mid. K¢ -289 -246 -256 -258 -260 -262 -264 -266
Bilance pfevodu mld. K¢ 0 9 12 7 -7 2 4 4
Béiny ucet mld. K¢ -109 -72 -65 -62 -60 -54 -51 -50
Kapitalovy ucet mld. k& 15 15 18 19 19 20 20 21
Financni ucet mld. K¢ 133 51 80
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 94 108 157
—portfoliové investice mld. K¢ 71 57 87
—ostatni investice mid. K& 31 -114 -163
Zménadevizovych rezerv mid. k& 42 4 16
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. k& -1980 -1975 -2034
Zahranic¢ni zadluZenost mld. K¢ 1916 1926 1887 1889 1873 1881 1906 1906

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 vynost
v % HDP (ro¢ni klouzavé thrny)
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich G¢td) — rocni

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Odhad Predikce Predikce

HDpP Y pramér2005=100| 100,0 104,3 108,9 110,5 106,0 109,6 112,6 114 114 116
ristv % 2,2 4,3 44 1,5 -4,1 3,4 2,7 0,9 0,6 1,4
Dovozni naroénost 2 primér 2005=100| 100,0 107,8 110,12 110,0 103,0 111,1 1159 116 117 119
ristv % 5,6 7,8 2,1 -0,1 -6,3 7,8 4,4 0,4 0,9 1,4
Exportnl'trhys' primér 2005=100| 100,0 112,5 119,9 121,5 109,2 121,7 130,5 132 134 138
ristv % 8,0 12,5 6,6 1,3 -10,2 11,5 7,2 1,3 1,5 2,8
Exportni vykonnost 4 primér 2005=100| 100,0 101,3 105,9 107,6 1056 110,2 113,6 118 119 120
ristv % 2,5 1,3 4,5 1,6 -1,8 4,4 3,1 3,4 1,4 1,0
Export realné primér2005=100| 100,0 114,0 126,9 130,7 115,3 134,2 148,33 155 160 166

rastv % 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,8 16,4 10,5 4,7 3,0 3,8

Sménny kurz pramér2005=100| 100,0 95,4 93,0 83,2 86,0 84,2 81,7 85 84 84
rastv % -5,6 -4,6 -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 -0,6 -0,5
Dosahované ceny na zahr. trzich ¢  prameér2005=100( 100,0 103,1 106,1 112,8 108,8 109,5 113,8 113 114 115
ristv % 3,1 3,1 2,9 6,3 3,6 0,7 3,9 0,5 0,7 1,0
Deflator exportu pramér2005=100| 100,0 98,4 986 93,8 93,6 92,2 93,0 96 96 96
rastv % -2,6 -1,6 0,2 -4,9 0,3 -1,5 0,9 3,0 0,1 0,5

Export nominalné primér2005=100| 100,0 112,2 125,1 122,7 107,7 123,7 138,0 149 153 160
ristv % 7,7 12,2 11,6 -2,0 -12,2 14,9 11,6 7,9 3,0 4,3

Vidzeny primér ristu HDP nejvyznamnéjsich obchodnich partner CR, jimiz jsou od roku 1998 stabilné Némecko, Slovensko, Rakousko, Britdnie,
Polsko, Francie a Itdlie.

Index podilu redlného dovozu na redlném HDP téchto zemi.

Index vyjadrujici vaZeny pramér dovozi zboZi.

Index vyjadtujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcti na zahranicnich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindliniho efektivniho sménného kurzu z tabulky A.4.1.

Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v pfislusnych méndch.

2,

3,

4

5

6)

Tabulka C.4.4: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — Ctvrtletni

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce Predikce
HDP primér 2005=100 113,3 113,5 113,8 114 114 114 114 115
ristv % 1,2 0,9 0,8 0,7 0,5 0,5 0,5 0,9
Dovozni narocnost primér 2005=100 115,5 116,3 116,8 117 117 117 118 118
rastv % 0,1 0,0 0,5 0,9 1,2 0,7 0,7 1,0
Exportni trhy pramér 2005=100 130,9 132,0 132,9 133 133 134 135 135
ristv % 1,3 0,9 1,3 1,6 1,7 1,3 1,2 1,8
Exportni vykonnost pramér 2005=100 121,8 118,9 112,8 117 124 121 114 118
ristv % 6,3 2,7 2,9 1,8 1,5 1,4 1,4 1,4
Export redlné priimér 2005=100 159,4 157,0 149,9 155 165 161 154 160
ristv % 7,7 3,7 4,2 3,4 3,2 2,7 2,7 3,3
Sménny kurz priimér 2005=100 84,1 84,8 84,8 85 84 84 84 84
riist v % 3,3 5,1 4,8 1,4 0,2 0,8 0,9 1,1
Dosahované ceny nazahr. trzich pramér 2005=100 113,3 113,2 112,7 114 113 114 114 115
ristv % 0,4 -1,0 -1,5 0,0 0,2 0,8 0,9 1,0
Deflator exportu primér 2005=100 95,2 96,0 95,6 97 96 96 96 96
rist v % 3,7 4,0 3,2 1,4 0,4 0,0 0,0 0,1
Export nominalné primér 2005=100 151,8 150,7 143,5 150 157 155 147 155
ristv % 11,7 7,8 7,5 4,9 3,7 2,7 2,6 3,2
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboZi realné

rozklad meziroéniho ristu v %
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
rozklad mezirocniho ristu v %
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C.5 Mezinarodni srovnani
Prameny: Eurostat, OECD, MMF, propocty MF CR

Tabulka C.5.1: Urover HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béiné parity kupni sily

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Odhad  Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 19700 20700 22100 22700 20300 20500 21000 20800 20700 21200
EA12=100 79 79 80 83 79 77 77 75 74 75

Ceska republika PPs| 17800 18900 20700 20200 19400 19500 20200 20300 20700 21300
EA12=100 72 73 75 74 75 73 74 74 74 75

Slovensko PPS| 13500 15000 16900 18100 17100 17900 18400 19000 19600 20500
EA12=100 55 57 62 66 66 67 67 69 71 72

Portugalsko PPS| 17900 18700 19600 19500 18800 19700 19500 19100 19200 19700
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
EA12=100 56 60 64 63 57 58 62 64 66 68

Litva PPS{ 11900 13100 14800 15400 12900 14100 16600 17400 18300 19400
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

LotySsko PPS| 10800 12200 13900 14100 12000 12300 14700 15700 16600 17600
EA12=100 44 47 50 51 47 46 54 57 60 62

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 prepoétu pomoci bézné parity kupni sily
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Tabulka C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi prepoc¢tu pomoci béZného sménného kurzu

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Odhad Predikce Predikce

Slovinsko EUR| 14400 15500 17100 18400 17400 17400 17600 17400 17200 17500
EA12=100 56 58 61 65 63 62 61 60 59 59

Index cenové hladiny HDP EA12=100 71 73 76 78 80 80 80 80 79 79

Recko EUR| 17400 18700 19900 20800 20500 19600 18500 17300 16300 16300
EA12=100 68 70 71 73 75 70 64 60 56 55

Index cenové hladiny HDP EA12=100 83 84 87 86 87 87 88 86 84 82

Portugalsko EUR| 14600 15200 16000 16200 15800 16200 16100 15600 15700 16000
EA12=100 57 57 57 57 58 58 56 54 54 54

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 79 80 80 79 78 78 78 78 77

Ceskarepublika EUR| 10200 11500 12800 14800 13500 14300 14900 14600 14800 15200
EA12=100 40 43 46 52 49 51 52 50 51 51

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

Slovensko EUR| 7100 8300 10200 11900 11600 12100 12700 13300 13800 14500
FA12=100 28 31 36 42 42 43 44 46 47 49

Index cenové hladiny HDP EA12=100 51 54 59 63 64 65 66 67 67 67

Estonsko EUR| 8300 10000 12000 12100 10300 10700 11900 12600 13400 14400
EA12=100 32 37 43 42 37 38 41 43 46 48

Index cenové hladiny HDP EA12=100 58 62 67 68 65 66 67 68 69 71

Litva EUR| 6100 7100 8500 9700 8000 8400 10200 10800 11500 12300
EA12=100 24 27 30 34 29 30 35 37 39 41

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

Lotyssko EUR| 5600 7000 9200 10100 8200 8100 9800 10700 11400 12200
FA12=100 22 26 33 35 30 29 34 37 39 41

Index cenové hladiny HDP EA12=100 50 56 65 69 64 62 64 65 66 66

Mad‘arsko EUR| 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10000 10000 10500 10900
EA12=100 34 33 35 37 33 34 35 85 36 37

Index cenové hladiny HDP EA12=100 60 58 63 63 56 58 58 58 59 60

Polsko EUR| 6400 7100 8200 9500 8100 9300 9700 10000 10400 10700
EA12=100 25 27 29 33 30 33 34 34 35 36

Index cenové hladiny HDP EA12=100 54 57 59 65 54 57 56 56 56 56

Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou serazeny podle ekonomické urovné v roce 2012.

Graf C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béZného sménného kurzu
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Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf C.5.4: Dopady krize na absolutni irover HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily
v béZnych PPS, srovndni s rokem 2007

5000

2 500

-2 500

-5000

-7 500

|

1%

LIkt

*
1
il

il

2008

2011

H 2009
2012

12010

& Celkem

EA12 AT BE BG CZ DE DK EE EL

ES

FI

FR HU

65

IE IT LT LV NL

PL PT RO SE

N

SK UK




vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a finanéni sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v rdmci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, t
prace, vztahy k zahrani¢i, mezindrodni srovndni, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostfedi, fiskalni politika, ménova politika a financni sektor, sménné kurzy, strukturdini politiky, demograf
pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiska

politika, ménova politika a financni sektor, sménné kurzy, strukturdlni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahrani
mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a financni sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomické
cyklu, konjunkturdini indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovndni, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostiedi, fiskalni politika, ménova politika a finang
sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitori

bliky

é repu

Cesk
litika

7

inanci

¢ni po

//www.mfcr.cz

Ministerstvo f
Odbor Finan
Letenska 15
118 10 Praha 1

http



