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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 cisel, z riznych divod( nedostupnych v terminu 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

udaja, které byly znamy k 25. 3. 2012. 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 pripadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném

misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z ledna 2013 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokéim 2015 a 2016 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Podle aktudlnich dat CSU se HDP v lofiském roce snizil
0 1,3 %, ekonomika se pfitom v pribéhu celého roku
nachazela v recesi. Z ni by sice jiz v 1. pololeti 2013
mohla vystoupit, oZivovani ekonomické aktivity by vsak
mélo byt velmi pozvolné. Presto by mél v meziro¢nim
srovnani HDP za cely rok 2013 vykazat v nejlepsSim
pfipadé stagnaci. Ekonomika by v letoSnim roce méla
byt taZzena Cistymi vyvozy a v mensi mire také tvorbou
hrubého kapitalu. Spolecny prispévek téchto slozek
k rGstu HDP by mél pravé vykompenzovat olekavany
pokles spotfeby domdcnosti.

V roce 2014 by se HDP mohl zvysit o 1,2 %, a to pfi
kladném pfispévku jak zahrani¢niho obchodu, tak
i hrubych domacich vydaju.

Navzdory zvySeni obou sazeb DPH o 1 p.b. k 1. lednu
2013 by letos primérna mira inflace méla dosahnout
pouze 2,1%, v roce 2014 by pak spotrebitelské ceny
mohly vzrist o 1,7 %. V obou letech by se tedy mira
inflace méla pohybovat v blizkosti infla¢niho cile CNB.

Zaméstnanost, ktera se v lonském roce zvysila o0 0,4 %,
letos patrné poklesne 0 0,2 %, v roce 2014 by pak méla

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

stagnovat. Mira nezaméstnanosti by se z lornskych
7,0% meéla zvysit na 7,6 %, k mirnému narQstu by
mohlo dojit i v roce 2014. Rlst objemu mezd a platd by
v tomto roce mohl dosahnout 1,4 %, v roce 2014 pak
2,7 %. V obou letech by tak tempo rlstu mezd a platd
mélo mirné predstihnout dynamiku nominalniho HDP.

Pomeér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mohl stagnovat na Grovni mirné presahujici 2 %, a mél
by tedy zlstat na udrzitelné drovni.

Podle predbéiného odhadu €SU skonéilo hospodareni
vladniho sektoru v roce 2012 deficitem ve vysi 4,4 %
HDP. Bez zapocteni jednordzovych operaci (finanéni
kompenzace cirkvim, plosnd korekce neuznanych EU-
-vydaju) by vsak deficit dosahl pouze 2,5 % HDP. Letos
by se mél deficit sektoru vladnich instituci snizit na
2,8 % HDP.

Rizika predikce jsou vychylena smérem dold. Vedle
dalsiho vyvoje v eurozéné predstavuje riziko také nizka
uroven daveéry v ceské ekonomice.

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

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 25,4 25,2 25,1 24,9 24,8
Dlouhodobé urokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,2 2,3 2,8 2,2 2,3
RopaBrent USD/barel 80 111 112 108 102 112 105 102
HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c. 2,0 1,4 -0,6 0,4 0,6 -0,4 -0,2 0,5




Ocekava se pozvolné ozivovani ekonomické aktivity Mira inflace v blizkosti cile CNB

mezictvrtletni rist redlného HDP, v %, sezonné ocisténo rozklad mezirocniho rustu spotrebitelskych cen, procentni body
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Rizika predikce

Centralni scénar této Makroekonomické predikce
s sebou prindsi ocekavani meziro¢ni stagnace realného
HDP v roce 2013. Rizika predikce jsou vsak vychylena
smérem dold.

V rémci predpokladd centrilniho scénafe o vnéjsim
prostiedi doslo (obdobné jako u Zimni prognodzy EK
z Unora letosniho roku) k dalsimu zhorSeni vyhledu
ekonomického vyvoje v eurozéné na tento i pristi rok.

Ve 4. ctvrtleti 2012 doslo v eurozéné k prekvapivé
hlubokému poklesu ekonomické aktivity, a to i v zemich
jejiho ,jadra“. Predstihové indikatory pak na obdobi
nejblizSich 6 mésicl poskytuji smisené signdly.

Ve vnéjSim prostfedi povazujeme za nejvyznamnéjsi
ekonomické riziko hrozbu preliti recese z jizniho kridla
eurozény do zemi hlavnich obchodnich partnerd CR,
zejména do Némecka. Naplnéni tohoto rizika by vedlo
k jeSté citelnéjSimu snizeni pFispévku zahrani¢niho
obchodu ke zméné HDP, neZz s jakym je v predikci
pocitano.

Ekonomicka situace se v problémovych zemich dale
zhoriuje. Recko se nachazi v hluboké depresi. Uhrnny
pokles jeho HDP proti roku 2007 by mél letos podle
progndézy EK dosdhnout 23,6 %. Takovy ekonomicky
propad (jiz srovnatelny s velkou depresi let 1929-1933,
kdy se napt. vykonnost ekonomiky USA podle udajd
OECD snizila o 28,5 %.) se pfitom v povalecné historii
vyspélych zemi, s vyjimkou LotySska (mezi 1. ¢tvrtletim
2008 a 3. Ctvrtletim 2009 se HDP kumulativné propadl
témér o Ctvrtinu), jesté nevyskytl.

Uhrnny ekonomicky pokles Portugalska proti 3. ¢tvrtlet
2010 dosahl jiz 7,0 %. Ekonomicky vykon Kypru se
zatim proti 2. ¢tvrtleti 2011 snizil o 4,2 %, plnéni
zachranného programu (kombinace fiskalni restrikce,
strukturdlnich reforem a restrukturalizace a citelného

omezeni velikosti bankovniho sektoru) vsak ekonomiku
zfejmé uvrhne do deprese. Rozsahem relativné mensi,
ale rovnéz citelnd, je hloubka recese v Italii
(kumulativni pokles HDP proti 2. ¢tvrtleti 2011 o 3,7 %)
a ve Spanélsku (kumulativni pokles o 2,5 %). Hluboky
propad problémovych ekonomik, spojeny s narlstem
nezaméstnanosti a mizivymi vyhlidkami na dohledné
zlepseni ekonomické situace, akceleruje politicka a
socidlni rizika. Jejich odrazem je napf. patovy vysledek
voleb v Itdlii.

Ve srovnani s druhou polovinou roku 2012 povaZzujeme
kratkodoba rizika vztahujici se k dluhové krizi
v eurozoné za méné zdvaina. Situace na financnich
trzich se postupné zklidnila, k ¢emuz pfispéla napr.
moznost intervenci ECB na sekundarnim trhu statnich
dluhopisl v ramci programu OMTs ¢i spusténi
mechanismu ESM. Jak vsak v bfeznu ukazal pribéh
vyjednavani o ziachranném programu pro Kypr, ani
v této oblasti nelze vyloucit témér nic.

Co se tyce vnitfnich rizik, centralni scénar predikce
opét pocitd s poklesem domaci poptavky v roce 2013.
I vnitfni ekonomicka rizika zlstavaji mirné vychylena
smérem dolu.

Uroveri davéry v dalsi ekonomicky vyvoj je stale velmi
nizka, i kdyz unorové vysledky konjunkturalnich
indikatorll v prlimyslu a u spottebiteld naznadily
moznost mirného zlepseni.

Jvrdd” data vsak zatim u spotfebiteld potvrzuji
opatrné chovani a zvySovdni miry uUspor pro pripad
dalsiho zhorseni ekonomické situace. Obdobné je tomu
i v podnikatelském sektoru, ktery z téhoZ dlvodu
odklddd mnoha investi¢ni rozhodnuti. Tento faktor je
pravdépodobné hlavni pfi¢inou zamrznuti domdci
poptavky v ¢eské ekonomice.



A Vychodiska predikce

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

A.1 Vnéjsi prostredi

Podobné jako u minulé predikce je vyhled svétové
ekonomiky rliznorody. V USA pokracuje mirné oZiveni
a opatreni vlady zde napomohla docdasné zaZehnat
hrozbu silné fiskalni restrikce. Na akciovych trzich
panuje spiSe optimismus. Hospodarské oziveni v EU se
stdle nedostavuje, a EU tak zlstdvd nejméné
dynamickym regionem. Japonska ekonomika sice opét
upadla do recese, diky fiskalnimu stimulu vlady se vsak
ocekava rlst. Pozitivné ke globalnimu rlstu pfispivaji
velké rozvijejici se ekonomiky, které ale celi slabé
externi poptavce. V pripadé Ciny bude udrieni
vysokého tempa rdstu zaviset na Uspésném
pfeorientovani se na domdci spotrebu.

USA

Americkd ekonomika ve 4. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné
stagnovala (proti rdstu o 0,5 %), k ¢emuZ negativné
pfispélo sniZeni stavu zdsob a pokles vladni spotteby,
predevsim vydajli na obranu. Za cely rok 2012 se pak
HDP zvysil o 2,2% (v souladu s predikci). Rlst byl
v pribéhu roku tazen zejména spotifebou domacnosti,
Castecné pak i zahrani¢nimi investicemi.

Pfizniva situace nadale vladne na akciovych trzich.
Index Dow Jones se vysplhal nad hranici 14 000 bodd,
a pohybuje se tak na rekordnich drovnich roku 2007.
Spotrebitelskd divéra v Unoru rostla, obavy z fiskalni
krize docasné vyprchaly. Vyrazny rdst cen zaznamenava
realitni trh. Pokracuje pftiznivy vyvoj v energetickém
sektoru, od néhoz se ocekdva snizeni energetickych
nakladd a vytvoreni pracovnich mist. Nezaméstnanost
v unoru klesla 0 0,2 p.b. na 7,7 %, coZ bylo nejméné za
posledni ¢tyfi roky. Zaroven Urady registruji znacny rust
novych pracovnich mist, zejména ve stavebnictvi.
Ekonomiku stale podporuje vysoce akomodativni
ménova politika Fedu, ktery ponechavd sazby beze
zmény ,na nule” jiz celé 3 roky. Fed vyuZiva svého
dudiniho mandatu a svazal urokové sazby s mirou
nezaméstnanosti. Priznivy vyvoj v poslednich mésicich
ale vede ke spekulacim o ukonceni treti viny
kvantitativniho uvolfiovani jesté v letoSnim roce.

Ekonomicky rlst v USA se zda byt udrzitelny. Pro rok
2013 ponechavame odhad rdstu na 2,1 %. Domnivdme
se pfitom, Ze rUst bude v druhé poloviné roku
zrychlovat. Pfiznivy vyvoj na financnich trzich spolu
s obratem situace na trhu s nemovitostmi vedly
ke zlepSeni financni situace domacnosti a ocekava se,
Ze tyto faktory prispéji k upevnéni spotireby v pribéhu

roku. Pro rok 2014 naddle predpokladame 3% rlst HDP.
Ocekavame pfitom, Ze problém stfednédobé fiskalni
konsolidace bude Uspésné vyresen.

EU

HDP eurozény se ve 4. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné
sniZil o vyraznych 0,6 % (proti 0,1 %), coz v meziro¢nim
srovnani predstavovalo pokles o0 0,9 % (proti 0,4 %). Na
mezictvrtletni bazi se pfitom jednalo jiz o paté snizeni
ekonomického vykonu v ftadé. Ackoliv je situace
v jednotlivych zemich EA12 rlzn3, Ize za hlavni pficinu
pokracujici recese oznacit pokles spotfeby domdacnosti.
Jednd se zfejmé o dlsledek miry fiskalni konsolidace
uplatiiované od roku 2010. Ve srovnani s pfedkrizovym
obdobim také silné narostl sklon k dsporam.

Némecko zaznamenalo v poslednim ctvrtleti minulého
roku vyrazny mezictvrtletni pokles 0 0,6 % (proti 0,1 %),
predevsim kvlli propadu exportu. Pfebytek na bézném
uctu platebni bilance za cely rok 2012 presto prekonal
hranici 6 % HDP, pro letosni rok se navic diky vysoké
konkurenceschopnosti ocekava jeho dalsi rist.

HDP Francie se ve 4. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné snizil
0 0,3 % (proti stagnaci). Pfes dynamicky vyvoj exportu
vsak ekonomika v roce 2012 stagnovala (proti rdstu
0 0,1 %). Panuje nizka spotrebitelska divéra a rostouci
nezaméstnanost je prekazkou oZiveni spotreby.

V recesi nadale setrvavaji Italie (od 3. Ctvrtleti 2011) a
Spanélsko (od 4. ¢tvrtleti 2011), tedy 3. a 4. nejvétsi
ekonomika eurozony. Ve 4. Ctvrtleti 2012 zaznamenala
mezictvrtletni pokles také britska ekonomika, jejiz HDP
se snizil 0 0,3 % (proti rdstu o 0,3 %). Stupniuji se tak
obavy z recese s trojitym dnem. Z 27 statd EU jich ve
4. Ctvrtleti 2012 pokleslo 18, z vétsSich zemi rostlo
pouze Polsko.

Rozdilnost vyvoje v eurozoné lze jako obvykle nejlépe
ilustrovat na mife nezaméstnanosti. Ta v lednu v EA12
vzrostla na 11,9 % (mezirocné o 1,1 p.b. vice). Nejvyssi
nezaméstnanost nové vykazuje Recko (26,4 %, data
jsou vsak za prosinec 2012), déle Spanélsko (26,2 %),
Portugalsko (17,6 %) a poté Slovensko (14,9 %). Naopak
v Némecku mira nezaméstnanosti postupné klesla az
na 5,3 %. V nékterych zemich ma situace na trhu prace
kromé ekonomické také vyraznou politickou dimenzi.
Vysoka mira nezaméstnanosti rovnéz negativné dopada
mj. na spotfebu domacnosti, coZ znacné ztézuje vladni
usili o konsolidaci verejnych financi.



Situaci v EA12 pomahaji stabilizovat opatfeni ECB, ktera
se zavazala, Ze ponecha Urokové sazby na nizké urovni,
jak dlouho bude tfeba. Ukazuje se vsak, Ze i extrémné
akomodativni monetérni politika nemuiZze plné
kompenzovat nepftiznivy hospodarsky vyvoj za situace
restriktivniho nastaveni fiskalnich politik.

Kratkodoby vyhled pro EA12 hodnotime kvali jistému
rozporu mezi tvrdymi daty a predstihovymi indikatory
jako znacné nejisty. Predpokladame, Ze se v letoSnim
roce HDP EA12 snizi 0 0,4 % (proti 0,2 %), pro rok 2014
vsak pocitdme s rlistem 0 0,6 % (proti 0,5 %).

Graf A.1.1: Rust HDP v EA12
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V Polsku tempo hospodarského ristu zpomaluje, coz
potvrdila i data za 4. ¢tvrtleti 2012. Za cely lonsky rok
polska ekonomika vzrostla o 2,0 % (proti 2,3 %), coz byl
nejslabsi rlst od roku 2009. Domaci poptéavka stagnuje,
mira nezaméstnanosti se v lednu zvysila na 10,6 %
(mezirocné 0 0,7 p.b. vice). Navic se projevuje ukonceni
obdobi jednordazovych vyznamnych investic do
infrastruktury souvisejicich s mistrovstvim Evropy ve
fotbale. Centralni banka za¢atkem bfezna znovu snizila
sazby na historické minimum 3,25 %, neocekavaji se
vsak vétsi dopady. Odhad rdstu pro rok 2013 sniZzujeme
na 1,5 % (proti 1,9 %).

Na Slovensku se dale projevuje silnd zavislost na
exportech. Kvili oslabeni zahrani¢ni poptavky se HDP
v loniském roce zvysil pouze o 2,0 %, coZ byl s vyjimkou
spotfeba domacnosti, nezaméstnanost naddle roste.
Odhad rGstu pro rok 2013 snizujeme na 1,3 % (proti
1,7 %).

Ceny komodit

Cena ropy dosadhla ve 4. ctvrtleti 2012 prdmérné
urovné 110 USD/barel. V roce 2012 ¢inila primérna
denni cena ropy Brent 111,7 USD/barel, a Slo tak
o historicky rekordni primérnou cenu ropy. Pro
1. ¢tvrtleti 2013 ocekdvame cenu ve vysi 112 USD/barel
(proti 108 USD).

V Unoru 2013 doslo k revizi predikce globalniho ristu a
poptavky po ropé a trh zaznamenal cenovou korekci.
Jednorazova rizika geopolitického charakteru prozatim
pominula. Pro rok 2013 ocekdvame pokles primérné
denni ceny ropy na 108 USD/barel (proti 105 USD)
predevsim v dlsledku zpomaleni rlstu globalni
poptavky po ropé a rlistu produkcnich kapacit (zejména
v USA). Ocekavame, Ze pozvolny pokles ceny ropy bude
pokracovat i v roce 2014, kdy by v priméru mohla cena
dosahnout 102 USD/barel (beze zmény).

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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V 1. poloviné roku 2013 ocekdvame stagnaci cen
pSenice a kukufice na vysoké urovni. Pro ceny ve
2. poloviné letosniho roku budou zasadni dlouhodobé
predpovédi pocasi a mira jejich naplnéni. V pfipadé
pSenice se spekuluje o rekordni sklizni pro leto$ni rok,
ceny by tak v jeho zavéru mohly klesat.

Dluhova krize v eurozoné

Politické riziko pramenici z vysledku unorovych voleb
do italského parlamentu, stejné jako riziko moznych
komplikaci pfi vyjednavani o zachranném programu pro
Kypr, o nichz se zmifiovala lednova predikce, se bohuzel
v obou pfipadech do urcité miry naplnilo.

V italskych predcasnych parlamentnich volbach, které
se konaly 24. a 25. Unora, volici vybirali své zastupce do
poslanecké snémovny i sendtu. V obou komorach sice
nejvice mandat( ziskala stfedoleva koalice v cele s
Demokratickou stranou Piera Luigiho Bersaniho, avSak
nadpolovi¢ni vétSinou disponuje pouze v poslanecké
snémovné (ve snémovné je vétsina pro vitézny subjekt
zarucena volebnim systémem). Pro vysloveni davéry
vladé je prfitom potieba nadpolovicni vétSina v obou
komorach parlamentu.

Sestavit vladu tak bude, s ohledem na povolebni
aritmetiku, velmi obtizné. Itdlie by pritom potifebovala
vladdu se silnym politickym mandatem, ktery by ji
umoznil provddét nejen tolik potiebné strukturalni
reformy, ale i reagovat na nepfiznivou ekonomickou



situaci (ve 4. Ctvrtleti 2012 se HDP meziro¢né propadl o
2,7 %) ve spojeni s vysokou Urovni viddniho dluhu. Tyto
faktory pfitom stoji za snizenim ratingu Italie ze strany
agentury Fitch, k némuz doslo 8. brezna (rating byl
snizen o 1 stupen, z A— na BBB+, vyhled negativni).

Irsko, stejné jako Portugalsko, Uspésné pokracuje ve
shaze o plny ndvrat na primarni trh statnich dluhopist.
O tom, Ze se tyto dva staty opét zaCinaji tésit dlvére
investor( (nutna podminka pro navrat na primarni trh),
svéd¢i nejen klesajici vynosy jejich dluhopisi na
sekundarnim trhu (viz Graf A.1.3), ale i vysledky
neddvnych aukci statnich dluhopisti a pokladni¢nich
poukdzek. Bfeznové aukce pokladni¢nich poukdzek
pfitom probihaly na pozadi ,kyperské krize”, ktera se
vsak na financnich trzich pfilis neprojevila.

Graf A.1.3: Spready viéi némeckym dluhopisiim
Rozdil vynost 10R stdtnich dluhopist dané zemé vuci 10R stdtnim
dluhopisim Némecka, v p.b., prumér mésice
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Pomérné zasadni zlom ve vyjednavanich o zdchranném
programu pro Kypr pfineslo zasedani Euroskupiny,
které se konalo 15.bfezna v Bruselu®. Predstavitelé
Kypru totiz z tohoto jednani odjizdéli s planem na
jednorazové zdanéni bankovnich vkladl, jez mélo byt
jednim z opatreni, ktera by prispéla ke snizeni objemu
finan¢ni pomoci poskytnuté Kypru v ramci zachranného
programu. Ta diky tomu neméla presahnout 10 mld.
eur (cca 56 % HDP), coz jiz mélo byt konzistentni
s udrzitelnou trajektorii viadniho dluhu.

Podle puvodniho ndvrhu mély byt vklady do 100 000
eur zdanény 6,75 %, vklady nad touto hranici pak mély
podléhat sazbé ve vysi 9,9 %. Celkem toto opatreni
mélo vynést 5,8 mld. eur. Kypersky parlament sice
19. bfezna hlasoval o varianté, v niz zGstaly ,uSetfeny”
vklady do 20000 eur, i tak ale parlament predlozeny
navrh jednoznacéné zamitl.

Po tomto (pro evropské politické Spicky nepochybné
velmi prekvapivém) zamitavém rozhodnuti kyperského

1 e e . , 7 o v .,
Krom toho ministfi financi eurozény souhlasili s prodlouZenim

splatnosti  zdchrannych uvérd EFSF poskytnutych Portugalsku
a Irsku.

parlamentu se kypersti predstavitelé pokouseli nalézt
alternativni fesSeni, které by jim umoznilo ziskat
pozadovanych 5,8 mld. eur. Kypersky ministr financi
dokonce nékolik dni jednal se zastupci Ruska (na
pocatku roku 2012 poskytlo Rusko Kypru uvér ve vysi
2,5 mld. eur) o mozné pomoci, jednani vsak nakonec
skoncila nedspéchem.

Tlak na urychlené dosazeni dohody mezi Kyprem a
EU/MMF o zachranném programu, ktery by umoznil
rekapitalizaci nékterych kyperskych bank, tézce
zasazenych ,dobrovolnym® odpisem feckych statnich
dluhopisi v bfeznu 2012, vyvinula zejména ECB. Ta
totiz 21. bfezna avizovala ochotu za daného stavu véci
(absence dohody s EU/MMF) poskytovat kyperskym
bankam likviditu v rdmci tzv. ELA (Emergency Liquidity
Assistance) pouze do 25. bfezna. Takovy krok, pokud by
se k nému ECB odhodlala, by vedl k faktickému kolapsu
kyperského bankovniho systému a ziejmé by vaziné
ohrozil setrvani Kypru v eurozéné.

Dne 22.brezna schvalil kypersky parlament nékolik
dllezitych zakond, mj. predpis umozZnujici vladé
zavedeni kapitalovych kontrol (ty by v praxi obnasely
omezeni bezhotovostnich i hotovostnich operaci) ci
legislativni  ndvrhy upravujici  restrukturalizaci
bankovniho sektoru. Kapitdlové kontroly budou muset
byt zavedeny (aby nedoslo k runu na banky) jesté pred
opétovnym otevienim bank, k némuz by mélo dojit
28. brezna.

Kypru se podafilo dosdhnout shody s EU/MMF az na
mimoradném summitu Euroskupiny, ktery byl svolan na
24. bfezna do Bruselu. Kypersky bankovni sektor by
mél projit zasadni restrukturalizaci, ktera mj. povede ke
znacnému omezeni jeho velikosti. Dohoda také pocita
stim, Ze banka Laiki (druhd nejvétsi v zemi) zcela
ukon&i svou ¢&innost. Uvéry bez selhédni, dalsi aktiva a
pojisténé vklady (do 100000 eur) budou z Laiki
prevedeny do Bank of Cyprus (nejvétsi banka v zemi).
Zbyla aktiva a pasiva pak budou prevedena do Spatné
banky, pricemz je jisté, Ze subjekty s nepojisténymi
vklady nad 100 000 eur, stejné jako akcionafi a drzitelé
dluhopist emitovanych bankou, utrpi znaéné ztraty
(detailni informace zatim nejsou k dispozici).
Nepojisténé vklady v Bank of Cyprus na tom ale
nebudou o mnoho lépe, nebot zlstanou zmrazeny do
té doby, nez bude Bank of Cyprus rekapitalizovana
(a ani poté nejsou ztraty vylouceny).

Vzhledem k tomu, Ze podstatnym rysem zachranného
programu (ocekdvd se, Ze jednani o Memorandu
o porozuméni budou na technické Urovni uzaviena
pocatkem dubna) bude diraz na fiskalni konsolidaci, je
mozné, s ohledem na soucdasnou situaci a



pravdépodobny budouci vyvoj v bankovnim sektoru,
oCekavat vyrazné prohloubeni propadu kyperské
ekonomiky. Zachranny program by se tak snadno mohl
ukazat jako nedostatecny.

Financni trhy zlstavaji navzdory politické nejistoté
vItadlii a neddvné eskalaci napéti souvisejici se
zachrannym programem pro Kypr relativné klidné,
eskalaci dluhové krize v eurozéné vsak do budoucna

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — ro¢ni

rust ve stdlych cendch v %, sezonné neocisténd data

neni mozné vyloudit. Ceska republika, coby mald
oteviena ekonomika s velmi silnymi vazbami na zemé
EU, by pochopitelné byla pripadnym vyostifenim
dluhové krize negativné ovlivnéna (dopad na ocekavani
domacnosti a firem, pokles zahraniéni poptavky).
Devizu Ceské republiky viak predstavuje vysokd
odolnost bankovniho sektoru vici negativnim Sokim a
davéryhodnost fiskdlni politiky, o ¢emZ svédci napf.
velmi nizké vynosy statnich dluhopisa.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

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

Graf A.1.4: Hruby domaci produkt

rust 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
USA mezictvrtletni 0,5 0,3 0,8 0,0 0,5 0,5 0,8 0,8
mezirocni 2,4 2,1 2,6 1,6 1,6 1,8 1,8 2,6
Cina mezictvrtletni 1,5 2,0 2,2 1,8 1,9 1,9 2,0 2,0
meziro¢ni 8,3 8,0 7,8 7,9 8,1 8,0 7,8 8,0
EU27 mezitvrtletni 0,0 0,2 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,2 0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,3 -0,2 0,5
EA12 mezictvrtletni 0,1 0,2 0,1 -0,6 0,0 0,1 0,1 0,2
meziroéni 0,2 0,5 0,7 -0,9 0,8 -0,6 0,4 0,4
Némecko mezictvrtletni 0,5 0,3 0,2 -0,6 0,2 0,2 0,5 0,4
mezirocni 1,2 1,0 0,9 0,4 0,1 0,0 0,3 1,3
Francie mezictvrtletni 0,1 -0,1 0,1 -0,3 0,0 0,1 0,2 0,2
meziroéni 0,2 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,5
Spojené kralovstvi mezictvrtletni -0,1 -0,4 1,0 -0,3 0,1 0,2 0,3 0,3
meziroéni 0,3 -0,2 0,2 0,2 0,4 1,0 0,3 0,9
Rakousko mezictvrtletni 0,4 0,1 0,1 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3
meziroéni 0,8 0,6 0,8 0,5 0,4 0,4 0,7 1,2
Mad‘arsko mezictvrtletni -1,0 -0,5 -0,4 -0,9 0,3 0,4 0,4 0,5
meziroéni -1,2 -1,4 -1,8 -2,8 -1,5 -0,6 0,2 1,6
Polsko mezictvrtletni 0,4 0,1 0,3 0,2 0,4 0,5 0,5 0,6
meziroéni 3,5 2,2 1,4 1,0 1,0 1,4 1,6 2,0
Slovensko mezictvrtletni 0,3 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 0,5 0,4
meziroéni 2,6 2,2 1,8 1,2 1,2 1,1 1,3 1,5
Ceska republika mezictvrtletni -0,5 -0,6 -0,4 0,2 0,0 0,3 0,4 0,3
meziroéni -0,4 -1,1 -1,5 -1,7 -1,3 -0,4 0,4 1,0

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
Ropa Brent UsD/barel 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 111,7 108 102
ristv % 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,7 -3,3 -5,6
Index v CZK 2005=100| 100,0 113,3 113,3 1279 90,5 116,7 150,6 167,8 162 151
ristv % 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 11,4 -3,4 -6,6
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
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Ropa Brent usD/barel 118,5 108,9 109,5 109,8 112 109 107 104
rastv% 13,0 -7,0 -2,7 0,5 -5,5 0,1 -2,3 -5,3
Index v CZK 2005=100 173,6 164,5 168,2 163,2 168 163 160 155
ristv% 21,3 8,6 13,1 3,9 -3,0 -0,6 -4,9 -5,0
PSenice usD/t 278,8 269,0 349,5 355,7
ristv% -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

Podle predbéiného odhadu CSU skontilo hospodateni
vladniho sektoru v roce 2012 deficitem ve wvysi
169,0 mld. K¢, coZ predstavuje 4,4% HDP. Oproti
predpokladu MF €R z ledna 2013 je tak aktudIni odhad
0 0,6 p.b. lepsi. Vysledek roku 2012 je pfitom negativné
ovlivnén zahrnutim financni transakce majetkového
vyrovnani s cirkvemi ve vysi 59,0 mld. K¢ (cca 1,5%
HDP) a plosnou korekci neuznanych EU-vydaji ve vysi
pfiblizné 12 mld. K¢ (zhruba 0,3 % HDP). Po ocisténi
o tyto jednorazové vlivy by vySe deficitu ocekdvana
v lednu 2013 byla 3,2 % HDP, zatimco predbézny odhad
CsU by bez zahrnuti téchto faktor@ ¢&inil 2,5 % HDP.

Rozdil oproti lednové Makroekonomické predikci pak
spociva z mensi ¢asti na prijmové strané, ktera byla ve
srovnani s plvodnimi predpoklady o 0,1 % HDP lepsi.
PFiznivéjsi vyvoj je patrny predevsim u DPH, kde se do
roku 2012 z velké Ccasti akrualizuje vyssi inkaso
v 1. ¢tvrtleti 2013. Na vydajové strané, ktera byla oproti
ocekavani o 0,5 % HDP nizsi, méla hlavni vliv vyrazné
nizsi nez pavodné odhadovana vyse investicnich vydaji
(0 0,4% HDP). U investicnich vydaja tak jiz tretim
rokem v fadé doslo k vyraznému meziro¢nimu poklesu
(loni priblizné o 15 %). Uspora ve vysi 0,1 % HDP se pak
objevila i u penézZnich socialnich transfer(.

Pro rok 2013 ocekava MF CR deficit vlddniho sektoru ve
vysi 109,6 mld. K¢, coz predstavuje 2,8 % HDP. Odhad
vyvoje hospodareni tohoto roku je tak 0,1 p.b. pod
stanovenym cilem.

Celkové prijmy by mély oproti predchozimu roku vzrist
0 1,2 %, a to zejména diky prijmam dariovym, které by
se mély mezirocné zvysit o 1,6 %. Do tohoto rlstu se
vSak promita cela rfada diskre¢nich opatfeni, z nichz by
s celkovym ocekavanym efektem ve vysi cca 15 mld. K¢
mélo nejvyraznéji plsobit zvySeni obou sazeb DPH
0 1 p.b. Vyraznéjsi inkaso se ocekdva i u DPFO, kde by
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mél efekt diskrecnich opatreni (jedna se predevsim o
zruseni zakladni slevy pro pracujici dichodce, solidarni
ptirazku k dani ve vysi 7% a omezeni vydajovych
pausald) dosahnout témér 7 mld. K¢. Pozitivni diskrecni
zména je anticipovana také u spotirebnich dani (napft.
zvyseni sazby z cigaret) a u dané z prevodu nemovitosti
(zvyseni sazby na 4 %). Negativni dopad v pfiblizné vysi
6 mld. K¢ by vSak mél mit vypadek inkasa socialniho
pojisténi, vyvolany prevedenim prostfedkl do 2. pilife
penzijniho systému.

Kapitdlové transfery, kterymi se mj. financuji evropské
projekty, by se po vyrazném propadu v lonském roce
mély opét zvysit, a to 0 5,4 %.

Vydaje by mély meziro¢né klesnout o 2,4 %, bez vlivu
vySe zminénych jednorazovych opatfeni by ale doslo
k jejich narlstu o 1,9 %. Vydaje na konec¢nou spotiebu
vlady by se mély zvysit o 1,2 %, a to predevsim kvali
rdstu mezispotieby. Ta by, na rozdil od propadu
v minulych letech, mohla kvili autonomnimu vyvoji
azméné sazeb DPH vzrlst o 2,2 %. U vladnich investic
se ocekava otoceni trendu predchozich let, a tvorba
hrubého kapitadlu by tak méla vzrist o 4,1 %.

V predikci neni uvazovano s prodejem kmitocCtovych
pasem mobilnim operatortiim, a stejné tak s prodejem
emisnich povolenek, coz by v pfipadé realizace v roce
2013 zlepsilo deficit. Riziko smérem dold vSak
predstavuji ptipadné dalsi neuznanych
evropskych penéz (jednani s EK stale probihaji). Rizika
predikce letosniho deficitu se tak jevi jako vyrovnana.

korekce

Dluh vladniho sektoru by letos mohl vzrist o 6,4 %, a
ke konci roku 2013 tak dosahnout 48,5 % HDP.

Vyhled na roky 2014 az 2016 bude zvefejnén v ramci
dubnové aktualizace Konvergenéniho programu CR.



Graf A.2.1: Dekompozice salda 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
Predb. Predikce
saldo vladniho sektoru *! mld. K¢ -83 -101 -80 -27 -86 -218 -183 -125 -169 -110
% HDP -2,8 -3,2 2,4 0,7 2,2 -5,8 -4,8 -3,3 4,4 -2,8
Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,0 -0,5 0,0 -0,6 -1,0
Cyklicky ocisténé saldo % HDP 22,2 3,2 -3,0 -1,9 3,3 -4,8 -4,3 -3,2 -3,8 -1,8
Jednorazové operace % HDP -0,7 -1,5 0,7 0,3 0,1 0,0 0,0 -0,2 2,1 0,1
Strukturalni saldo % HDP -1,5 -1,6 -2,3 -1,6 -3,2 -4,9 -4,4 -3,0 -1,7 -1,8
Fiskalni asili * proc. body 4,3 -0,1 -0,6 0,6 -1,5 -1,7 0,5 1,4 1,3 0,1
ﬂroky % HDP 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5
Primarni saldo % HDP -1,8 22,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,5 -3,5 -1,9 -2,9 -1,3
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -1,2 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,6 -3,0 -1,8 -2,3 -0,3
Dluh vladniho sektoru mld. K& 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1569 1759 1872
% HDP 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,2 37,8 40,8 45,8 48,5
Zménadluhové kvéty proc. body 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,5 3,6 3,0 4,9 2,8

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
financnich derivati a avéry (pajcky). Viadni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vladni dluh je konsolidovan, tzn. zdvazky odpovidajici finanénim aktiviim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny.
Y Saldo v metodice EDP, tj. Cisté pujcky (+)/vypujcky (-) sektoru viddnich instituci véetné urokovych derivdtu.

" Meziro¢ni 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 je od listopadu 2012 na historickém i technickém
minimu 0,05 %. MozZnost intervenci na devizovém trhu
proto neni mozné do budoucna zcela vylouéit. Urokovy
diferencial mezi CR a HMU na konci 1. ¢tvrtleti 2013
vzhledem ke stagnaci zakladni sazby ECB setrvaval na
—0,70 p.b., vci USA dosahoval —0,20 az 0,05 p.b.

Financni sektor a Urokové sazby

Primérnou hodnotu 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR
v 1. Ctvrtleti 2013 odhadujeme na 0,5 % (beze zmény).
Pro rok 2013 predikujeme hodnotu 0,5 % (beze zmény),
pro rok 2014 nepatrné zvyseni na 0,6 % (beze zmény).

Dlouhodobé urokové sazby by béhem nadchazejiciho
obdobi mély stagnovat na dosavadnich velmi nizkych
hodnotach, nebo se jen mirné zvySovat. Vzhledem
k tomu, 7e rating CR je stabilné na dobré investi¢ni
Urovni — Standard & Poor’s AA—, Moody’s Al, Fitch
Ratings A+ (u vSech agentur se stabilnim vyhledem), Ize
ocekavat dalsi Uspésné aukce statnich dluhopisu.

CNB v lednu provedla dali Setfeni o Uvérovych
podminkach a standardech bank. Z Setfeni vyplyva, Ze
u podnikovych Gvér( banky ve 4. ¢tvrtleti 2012 Gvérové
standardy zpfisnily, u Gvérl na bydleni je naopak
uvolnily a u spotrebitelskych Gvérd je neménily. Pro
1. Ctvrtleti 2013 se ocekavalo dalsi zpfisnéni Gvérovych
standard( u podnikovych Uvérd, u uvérd na bydleni
naopak jejich dalsi uvolnéni.

Pokud jde o vyvoj na mezibankovnim trhu, objem
depozitnich a repo operaci se pfi vybérovém méreni
vlednu 2013 pohyboval na mirné nizsich hodnotach
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nez v predchozim Ctvrtleti. Objem derivatovych operaci
IRS (Interest Rate Swap) se po snizeni v predchazejicim
Ctvrtleti mirné zvysil (vlivem obchodl s nerezidenty)
objem FRA (Forward Rate Agreement) se zvysil téz.
Indikator nejistoty na mezibankovnim trhu, méreny
spreadem mezi 2T ¢i 3M PRIBORem a 2T repo sazbou,
zUstava stabilni na hodnotach kolem 0,45 p.b.

Ocekavame, ze v letoSnim roce dosahnou vynosy do
splatnosti 10R statnich dluhopisti v priméru 2,2 %
(beze zmény). Na podobné nizkych hodnotach (2,3 %)
by pak mély setrvat i v roce 2014 (beze zmény).

Urokové sazby z Gvérd nefinanénim podnikdm ve
4. ¢tvrtleti 2012 mezictvrtletné klesly o 0,3 p.b. na
3,4 %, sazby z Uvért domacnostem se snizily o 0,1 p.b.
na 6,3 %. Sazby z vkladd domacnosti setrvaly na 1,2 %,
u vkladd nefinanénich podnikl se snizily o 0,1 p.b. na
0,5 %.

Tempo zadluZovani domacnosti se nadale zpomaluje.
Rast jejich celkovych uvér( je tazen vyhradné rlstem
uvérd na bydleni, zatimco objem uvér( na spotrebu
mirné klesa. Pokracujici zpomalovani rastu uveér(
nefinanécnim podnikidm spolu se stale znacnym
narlstem jejich vkladd muze nasvédcovat pokracujici
neochoté k investovani.

Situace ohledné uvérll v selhdni je stabilizovana.
Ve 4. ¢tvrtleti 2012 dosahl jejich podil 5,2% u
domacnosti (meziro¢né o 0,1 p.b. vice), u nefinancnich
podnik( pak 7,5 % (meziro¢né 0 0,7 p.b. méné). To lze
vzhledem k neptiznivému makroekonomickému vyvoji
hodnotit jako velmi pozitivni jev, na druhou stranu je
ale tfeba vzit v potaz, ze uvéry v selhdni sleduji vyvoj
ekonomiky s urcitym zpozdénim.



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 CNB (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 6,46
—UGvéry ristv % 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5 4,9
—Uvéry (bez Gvéra nabydleni) rastv % 28,6 28,3 27,3 25,3 19,1 8,3 6,8 1,4
—vklady rastv % 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0 4,7
—podil Gvéra v selhani v% 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3 5,2
—pomér tvért ke vkladiim v% 33 40 48 57 60 61 62 65
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 94 99 99 94 89 90 90 87
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 3,69
—uvéry rastv%| 10,3 13,9 16,7 17,5 0,2 6,5 3,3 2,5
—vklady ristv % 45 109 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9 8,2
—podil véra v selhani V% 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5 7,7
—pomér uvéra ke vkladim V% 113 117 120 134 137 123 126 122
—pomér uvéri ke vkladiim (eurozéna) v% 290 292 296 315 315 294 286 273
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
Odhad 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 6,31
—avéry rastv % 5,6 5,1 4,5 4,1
—uvéry (bezavéri nabydleni) ristv % 3,9 1,5 0,6 -0,3
—vklady rastv % 5,5 4,4 4,2 4,4
—podil avéru vselhani V% 5,0 5,2 5,2 5,2
—pomér uvérd ke vkladiim v% 64 64 65 65
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) V% 88 88 87 86
Nefinanéni podniky-MFI (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z avéra v%p.a. 3,87 3,86 3,67 3,37
—avéry riistv % 4,1 1,9 2,0 1,9
—vklady rdstv % 7,8 11,6 8,3 5,2
—podil avéra v selhani V% 8,1 7,9 7,6 7,5
—pomér uvérd ke vkladiim v% 125 120 124 118
—pomér tvért ke vkladiim (eurozéna) v% 282 280 274 257
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.5: Domacnosti — pomér tvéra 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 uvéra ke vkladiim
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich tuvéri domacnostem k HDP

z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %

33

Ostatni
30

[ Spotrebitelské Gvéry
27

mmmm Uvéry na bydleni
24

@ Jyéry domacnostem celkem

21

18

15

12

o w o v

1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04

A.4 Sménné kurzy

Slaba rdstova vykonnost ceské ekonomiky a zdporny
urokovy diferencial vedly k tomu, Ze se v roce 2011
zastavil dlouhodoby trend k posilovani sménného
kurzu ceské koruny vici euru. V roce 2012 se kurz
pohyboval nad hranici 25 CZK/EUR a pfi absenci
vyrazného trendu k posileni nebo oslabeni dosahl
prdmérné Urovné 25,14 CZK/EUR. Ve srovnani s rokem
2011 byl presto kurz o 2,2 % slabsi, k ¢emuz pfispélo
i postupné snizovani zékladnich urokovych sazeb CNB
ve 2. poloviné roku 2012. Béhem prvnich dvou mésicl
letosniho roku pak koruna dale oslabila o 0,9 %,
pricemz v tomto obdobi mohl byt kurz koruny ovlivnén
deklarovanou moznosti devizovych intervenci ze strany
CNB.

Prijaty scénar predpoklada, Ze se kurz bude v celém
horizontu predikce naddle pohybovat pod Udrovni
minulého dlouhodobého trendu. Tendence k mirnému
nominalnimu i redlnému zhodnocovani by vsak méla

=

18

=
&
=
o
~N
=
o
3]
=
8
<
=
o
<
=
s
=
=
N

byt zachovana. Primérny kurz by mél v roce 2013
dosahnout 25,4 CZK/EUR, déle by pak méla koruna
apreciovat v priméru o 1,1% rocné. V pripadé
zhorseni situace problémovych zemi eurozény nejsou
vylouceny vyrazné pohyby kurzu obéma sméry.

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  Vyhled
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR ro¢niprimér| 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,14 254 25,2 24,9 24,6
zhodnoceniv % 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,2 -1,1 1,1 1,1 1,1
CZK / USD ro¢niprimér| 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,59 19,6 19,3 19,1 18,9
zhodnoceniv % 11,3 19,0 -10,5 -0,3 8,0 9,7 0,1 1,1 1,1 1,1
NEER Y priimér 2010=100 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99,5 98 99 100 102
zhodnoceniv % 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -3,5 -1,2 1,1 1,1 1,1
Reélny sménny kurzvagi EA12”  primér 2010=100 91,9 102,3 97,8 100,0 100,9 99 97 97 98 98
zhodnoceni'v % 3,1 11,3 -4,4 2,3 0,9 22,1 -1,7 0,2 0,5 0,2
Realny efektivni sménny kurz 3 primér 2010=100 88,7 102,2 98,1 100,0 102,4
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceni v % 2,9 15,2 -4,0 2,0 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
2 Index popisuje mezirocni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno deflatory 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 Odhad Predikce Predikce Predikce
Nominalni sménné kurzy:
CZK / EUR primér Cturtleti 25,08 25,26 25,07 25,17 25,5 25,5 25,4 25,3
zhodnoceni'v % -2,8 -3,7 -2,7 0,4 -1,8 -0,8 -1,3 -0,6
CZK / USD pramér Cturtleti 19,14 19,73 20,07 19,42 19,6 19,6 19,5 19,5
zhodnoceni'v % -6,9 -14,3 -13,9 3,3 -2,5 0,7 2,7 0,3
Nominalni efektivni sménny kurz  primér2010=100 100,2 99,2 99,3 99,2 98 98 98 99
zhodnoceni'v % -3,2 -4,8 -4,5 -1,3 -2,3 -1,1 0,9 -0,6
Realny sménny kurz viiéi EA12 primér 2010=100 98,6 98,5 98,8 99 96 97 97 98
zhodnoceniv % 2,1 -3,2 -2,8 0,2 -2,4 -1,6 -1,9 -0,9
Realny efektivni sménny kurz primér 2010=100 101,4 99,9 99,7
(Eurostat, deflovdno CPI, viici 36 zemim) zhodnoceniv % 1,7 3,3 3,5

19



Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
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Graf A.4.3: Realny sménny kurz vici EA12
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12
rozklad meziro¢niho pfirdstku na prispévek nomindlniho kurzu a diferencidlu deflatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostredi

Dne 16.ledna 2013 schvalila vldda novou Strategii
vlady v boji s korupci na obdobi let 2013 a 2014.
Material obsahuje analyzu vnimani korupce a jejich
ekonomickych dopad(, zakladni strategické sméry boje
proti korupci a seznam konkrétnich protikorupcnich
opatrfeni. Mezi deset prioritnich Ukol, u nichZz bude
kladen nejvétsi dlraz na jejich plnéni, patfi zdkon
o Ufednicich, zdkon o stfetu zajma, zédkon o svobodném
pfistupu k informacim, rozkryvani koneénych vlastnika,
ochrana oznamovateld, finanéni kontrola a audit,
vlastnickd politika statu, strategie a metodika
verejného nakupovani, zdkon o statnim zastupitelstvi
a protikorupcni program.

Dne 30.ledna 2013 schvdlila vlada Navrhy na feSeni
opatfeni k posileni konkurenceschopnosti a rozvoje
podnikani v Ceské republice z pohledu pravnich
pfedpisi na ochranu Zivotniho prostfedi. Opatfeni
v oblasti nakladani s odpady a ochrany pfirody, krajiny
a vod by méla snizit administrativni zatéz podnikateld,
zaroven by vsak neméla vést ke zhorSeni ochrany
Zivotniho prostredi ¢i k poruseni zavazkd vyplyvajicich
z legislativy EU.

Informacni a komunikacni technologie

Dne 20. biezna 2013 schvalila vlada strategii Digitalni
Cesko v. 2.0: Cesta k digitalni ekonomice, jeZ by méla
prispét k rozvoji elektronickych komunikaci do roku
2020. Strategie podporuje rozvoj vysokorychlostniho
internetu, zvySovani dostupnosti a rozvoj digitalnich
sluZzeb a posilovani digitalni gramotnosti a dovednosti
v oblasti informacnich a komunikacnich technologii.

Finan¢ni trhy

S cilem zprahlednit obchodni vztahy a omezit prostor
pro moznou korupci schvalila poslanecka snémovna
dne 19. Unora 2013 zdkon o zvySeni transparentnosti
akciovych spolecnosti, jenz omezuje anonymni
vlastnictvi akcii na majitele. Akciovym spolec¢nostem
s listinnymi akciemi na majitele zdkon uklada povinnost
zvolit si mezi rGznymi prostfedky transformace téchto
akcii, a to fyzickou Uschovou v bance, zaknihovanim
u centradlniho bankére ¢i zménou akcie na jméno.
Akcionafi drzici listinné akcie na jméno pak budou
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povinni zfidit si pro ucely vyplaty dividendy ucet
u bankovni instituce tak, aby bylo moziné ovérit
identifikaci akcionare provadénou samotnou
spolecnosti, ale také sledovat tok dividend a jinych
penézitych plnéni ve prospéch daného akcionare.

Dne 25. Unora 2013 nabyla ucinnosti novela zakona
o spotiebitelském Gvéru, jez posiluje postaveni
spotfebitell. Nové muZe véfitel poskytnout
spotrebitelsky Uvér pouze v pripadé, Ze po posouzeni
uvéruschopnosti dluznika s odbornou péci bude
ztejmé, Zze dluinik bude Uvér schopen splacet.
Spotrebitel nyni miZe bez sankce a udani divodu od
smlouvy o zprostifedkovani spotrebitelského Gvéru do
14 dn0 od jejiho uzavieni odstoupit. Vzhledem
k ¢astému zneuZivani je zakazdno pouzivani smének a
Sek v souvislosti se spotrebitelskymi  Gvéry.
V neposledni fadé pak pfi nabizeni, sjednavani nebo
zprostfedkovani spotrebitelského uUvéru neni moiné
vyuzivat telefonni Cisla s vyssi nez béZznou cenou.

Energetika a ochrana Zivotniho prostiedi

Dne 19. bfezna 2013 nabyla ucinnosti novela zakona
o integrované prevenci, ktera stanovuje pravidla pro
povolovani vymezenych primyslovych a zemédélskych
zafizeni. Novela posiluje dliraz na vyuZivani nejlepsich
dostupnych technik, jez predstavuji vyrobni postupy
nejvice Setrné k Zivotnimu prostredi s prihlédnutim
k ndkladlm a pfinostim. Soucasné upresriuje podminky
pro udélovani vyjimek a zvysuje ddraz na ochranu pady
a podzemnich vod.

Vzdélavani, véda a vyzkum

Za Uucelem dalSiho rozvoje odborného vzdélavani,
zvyseni praktické uplatnitelnosti absolventl a posileni
prestize stfedniho odborného Skolstvi v letech 2013 az
2016 schvalila vlada dne 9. ledna 2013 Navrh novych
opatreni na podporu odborného vzdélavani. Opatreni
by méla vést ke zvySeni motivace zakl zakladnich skol
k vybéru oborl stfedniho vzdélani, zlepSeni podminek
pro spolupraci Skol, zfizovatelli Skol a zaméstnavatel,
Upravam vzdélavacich programu i systému financovani
regiondlniho Skolstvi a v neposledni radé také
k vytvoreni systému pripravy a ziskavani odborné
kvalifikace pedagogickych pracovnika.



A.6 Demografie

V Ceské republice Zilo na po&atku roku 2013 celkem
10,516 mil. lidi. PrirGstek populace v pribéhu roku
2012 dosahl pouze 11 tis. obyvatel, coZ bylo nejméné
od roku 2004. Prirozeny pfirGstek populace byl
viceméné nulovy, veskery nardst populace jde tudiz na
vrub kladnému saldu migrace, které se vSak mezirocné
snizilo o 8 tis. lidi. Ekonomicka recese zifejmé vyrazné
snizila atraktivitu CR pro migranty.

Nizsi pFirastek obyvatel zahrani¢nim stéhovanim i nizka
porodnost nas pfimély k tomu, Ze predpoklady o
budoucim demografickém vyvoji odvozujeme od nizké
varianty demografické projekce €SU 2009, na rozdil od
doposud pouzivané varianty stfedni.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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V ramci vékové struktury od roku 2008 razantné kles3,
a naddle zfejmé bude klesat, podil populace ve véku
15-64 let (viz Graf A.6.1). Spodni hranici této vékové
slabé rocniky
s datem narozeni koncem devadesatych let, zatimco
letech po
skonceni 2. svétové valky se postupné zarazuje mezi
seniory. V absolutnim vyjadieni se populace
v produktivnim véku snizuje o témér 70 tis. lidi rocné,
v relativnim vyjadreni jde o pokles o 0,9 % (viz Graf
A.6.2).

kategorie prekracCuji pocetné velmi

populacné silnd generace narozena v

Ekonomické dopady této situace jsou podrobnéji
popsany v kapitole B.1.
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Graf A.6.2: Pocet obyvatel CR ve véku 15-64 let

podle VSPS, meziroéni priristky na ctvrtletnich priimérech v tis.
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Naopak strukturni podil obyvatel starSich 64 let na
celkové populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 % a
do roku 2020 by se podle nizké varianty Demografické
projekce CSU mél zvysit na vice nez 20 %. Pocet i podil
seniorl v populaci tak v duUsledku demografické
struktury a dalSiho pokracovani intenzivniho procesu
prodluZovani stfedni délky Zivota vyrazné roste.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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V roce 2012 byla poprvé od roku 2003 zaznamenana
stagnace poctu starobnich dichodcl. Domnivdme se
vSak, Ze Slo o jednorazovou zalezitost, kterd
kompenzovala bezprecedentni narlst v roce 2011 (viz
Graf A.6.5), budouci dlchodci
optimalizovali svlj odchod do didchodu pfi zméné

pravidel ur¢ovani jeho vyse.

kdy potencialni



Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10516 10532 10545 10557

ristv % 0,4 0,9 0,8 0,4 -0,2 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1

Vékové skupiny k1. 1.:

(0-14) 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1560 1573 1592 1608
ristv % -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,2 0,8 1,2 1,0
(15-64) 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7194 7138 7079 7019
ristv % 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
(65 avice) 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1763 1821 1874 1930

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

Starobni diichodcik1.1." 2024 2061 2102 2147 2260 2340 2341 2370 2398 2424
rastv % 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 0,1 1,2 1,2 1,1
Miry zavislosti k1. 1. (v %) :
Demograficka 2 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,5 25,5 26,5 27,5
Podle platné Iegislativys’ 35,8 35,9 36,1 36,6 374 37,8 38,0 38,3 38,8 39,3
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,9 47,6 48,4 48,9 49,4
Uhrnna plodnost 5) 1,438 1,497 1,492 1,493 1,427 1,45 1,49 1,50 1,50 1,51
PfirGstek populace 94 86 39 -20 19 11 16 14 11 9
Pfirozeny prirdstek 10 15 11 10 2 0 1 -1 -4 -6
Zivé narozeni 115 120 118 117 109 109 110 108 106 104
Zemfreli 105 105 107 107 107 108 109 109 110 110
Saldo migrace 84 72 28 16 17 10 15 15 15 15
Imigrace 104 78 40 31 23 30
Emigrace 21 6 12 15 6 20
Nedopocet pfi s¢itani lidu X X X -46 X X X X X X

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

Vroce 2010 doslo ke zméné definice ukazatele. Invalidni dichodci nad 64 let byli pfevedeni na starobni dichod. Na druhé strané byli vyfazeni
dichodci 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 prodluZovani véku odchodu do
dichodu.

2)

3)
4
5
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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 pripadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.



Graf A.6.4: Miry zavislosti
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Pozn.: Definice ukazatel(i a diskontinuita mezi rokem 2010 a 2011 viz pozndmky k tabulce A.6.1

Graf A.6.5: Starobni dichodci
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni diichody u osob starsich 64 let od roku 2011.
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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
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktort
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Produkéni mezera % -1,7 -1,9 -0,3 1,9 3,7 3,4 3,1 -1,7 -0,2 -1,8
Potencidlni produkt ristv% 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,0 0,8 0,4 0,6
PFispévky:

Trend souhrnné produktivity vyr.fakt. pb. 3,7 4,0 4,1 3,6 2,7 1,7 0,8 0,3 0,0 -0,2
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 pb. -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,7
Demografie 2 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 tzv. velké recese z prelomu let 2008 a 2009 se Ceska
ekonomika pohybuje v oblasti zaporné produkéni
mezery. Ta se s mirnym ozivenim po skonceni recese ve
2. Ctvrtleti 2011 téméf uzaviela. Nastup recese na
poc¢atku minulého roku vsak vedl k opétovnému
prohlubovani produkéni mezery -2,8%
ve 4. Ctvrtleti 2012.

aZz na

Ceskd ekonomika stile je$té neprekonala Uroveri
vrcholu pfedchoziho ekonomického cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008. Dlouhé obdobi recesi ¢&i nevyrazného
ekonomického rastu zplsobilo, Ze se meziroéni rlst
potencialniho produktu (PP) od roku 2010 podle
vysledk(l nasich propoctl pohybuje pod hranici 1 %.
Domnivame vsak, tyto odhady
podhodnocuji skute¢nost.

se ze zfejmé
Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktori (SPVF). Ve 4. ¢tvrtleti 2012 byla
SPVF o 3,1 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008. Recese v roce 2012 se projevila v obnoveni
mezictvrtletnich  poklesu. SPVF,
odvozena filtru,
dokonce zacdala v pribéhu roku 2012 klesat, coZ se

Trendova slozka

pomoci  Hodrickova-Prescottova
projevilo v zdporném pfispévku SPVF k rlstu PP.
Urcitou roli zde miZe hrat fakt, Ze vyrobni faktor prace
vstupuje do vypoctu poctem zaméstnanych osob (ktery
i pres recesi nepatrné narlstd) a nikoli poctem
odpracovanych hodin (ktery dramaticky klesa — vice viz
kapitola C.3)

Propad investic¢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
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populace i z vyrazného snizeni imigrace. V roce 2012
zpomaloval demograficky vyvoj rdst ekonomického
potencialu 0 0,5 p.b.

Velikost pracovni sily vSak presto nejen Ze neklesa, ale
dokonce velmi rychle narlstd — ve 4. Ctvrtleti 2012
mezirocné o 1,4 %. Negativni dopad poklesu poctu
obyvatel v produktivnim véku na nabidku prace je totiz
kompenzovan strmym zvySovanim miry participace,
mérfené pomérem pracovni sily k poctu obyvatel
ve véku 15-64 let.

Projevuji se zde efekty v ramci vékové struktury
pracovni sily, kdy se zvysSuji strukturni podily vékovych
skupin s vysokou ¢i  narGstajici  participaci
(demograficky efekt v Grafu B.1.7%). Daléim faktorem je
zvy$ena motivace k praci v nelehkych ekonomickych
podminkach podporena prodluZovanim véku odchodu
do dlchodu (efekt participace v Grafu B.1.7).
S pfispévkem 0,7 p.b. se tak mira participace stala
nejvyraznéjsim faktorem rlstu PP.

Graf B.1.7: Mira participace
Pomeér pracovni sily k populaci ve véku 15-64 let, mezirocni zména
v %, pfispévky v p.b.
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Metodika rozkladu je popsdna v Makroekonomické predikci —
leden 2013, Box C.3)



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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Indikdtory v prUmyslu, stavebnictvi, obchodu a
vybranych odvétvich sluzeb vykazaly ve 4. ¢tvrtleti
2012 mirny pokles ¢i stagnaci svych hodnot a
v podstaté obdobny vyvoj bylo moiné pozorovat
vlednu a unoru 2013. Nize uvedeny komentar za
jednotliva odvétvi se vztahuje pravé k prvnim dvéma
mésictim letosniho roku.

V prumyslu i nadale pokracovalo negativni hodnoceni
tfimési¢niho vyhledu celkové poptavky, ekonomické
situace i zaméstnanosti. Ackoliv celkovy indikator za
pramysl vykazal na zacatku roku 2013 rUst, nelze dany
prabéh presvédcivé hodnotit jako obrat. Navic stile
plati, Ze saldo je negativni, tedy v priméru prevazuje
pesimistické hodnoceni respondentd.

Indikator za stavebnictvi i naddle vykazoval pokles a
jasné zde prevaZovalo pesimistické
respondentl. Trimésicni vyhled celkové poptavky
zaznamenal pokles v obou poslednich mésicich.

hodnoceni

Celkovy indikator za odvétvi obchodu vykazoval
pfevahu  pozitivnich respondentl, ale

v poslednim obdobi zaznamenal pokles své hodnoty.

reakci

Zvlast negativni vyvoj bylo mozné pozorovat v pfipadé
tfimési¢niho vyhledu zaméstnanosti.

Indikdtor za vybrana odvétvi sluzeb ve 4. Ctvrtleti 2012
a pocatkem roku 2013 spiSe stagnoval, stale vsak
prevazuji kladné reakce respondentl (viz Graf B.2.4).
V poslednich sledovanych meésicich doslo v priméru
k dalSimu zhorSeni 3mési¢niho vyhledu zaméstnanosti.

Dlvéra spotrebitelll i naddle vykazovala velmi nizké
hodnoty, byt od zacatku 2. pololeti 2012 indikator rostl.
Mezi dynamikou spotfeby domadacnosti a indikatoru
davéry spotrebitell Ize ale smysluplny vztah nalézt jen
tézko.

Souhrnny indikator dGvéry ve 4. ¢tvrtleti 2012 vykazal
stagnaci a v lednu a Unoru 2013 mirny rUst své hodnoty
(viz Graf B.2.6). Stejné jako v pripadé indikatoru za
pramysl by vSak zatim bylo predcasné tento vyvoj
hodnotit jako bod obratu. Vztah mezi mezictvrtletnimi
zménami HDP a zpozdénymi hodnotami souhrnného
indikatoru totiz neni pfilis tésny. Vzhledem k tomu, Ze
bez zpozdéni dosahuje korelace mezi témito dvéma
Casovymi Fadami cca 60 %, umoZfiuje vztah mezi
souhrnnym indikatorem a mezictvrtletnimi zménami
HDP vyuzit alespon publikacni predstih souhrnného

indikdtoru pred Cctvrtletnimi narodnimi Gcty. Nize
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uvadime pouze kvalitativni grafické zhodnoceni. Je
zfejmé, Ze pro 1. cCtvrtleti 2013 souhrnny indikator
davéry signalizoval mirny rlst ¢tvrtletni dynamiky HDP,
tedy zhruba stagnaci.

Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlivéry a mezictvrtletni

rust HDP
prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rist HDP v % (pravd osa)
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Pro 4. Ctvrtleti 2012 kompozitni predstihovy indikator
spravné signalizoval pokles relativni cyklické slozky
HDP, coz bylo na zakladé dat publikovanych v breznu
2013 potvrzeno. Pro 1. ctvrtleti 2013 indikator dale
signalizoval mirné snizeni relativni cyklické slozky HDP.
Vzhledem k tomu, Ze dynamiku trendu lze v kratkém
obdobi rozumné pokladat za konstantni, je zavér pro
mezictvrtletni HDP v 1. ctvrtleti 2013
pfiblizné v souladu s pozorovanim, které plyne ze

dynamiku

srovnani mezictvrtletnich zmén HDP a souhrnného
indikatoru davéry — tedy stagnace mezictvrtletniho
vyvoje HDP az jeho mirny pokles. Pro 2. Ctvrtleti 2013
pak kompozitni predstihovy indikator signalizuje mozny
pokles relativni cyklické slozky.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

priimér roku 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)
synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjiSténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrickovym-Prescottovym filtrem)
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B.3 Konjunkturalni indikatory v EU

Souhrnny indikator dlvéry za EU27, publikovany EK,
vykazal v 1. Ctvrtleti 2013 (aproximovano primeérem
lednovych a unorovych hodnot, nebot data za bfezen
nebyla k datu uzavérky predikce znama) zlepseni. Silné
negativni sentiment pretrvavd ve vSech slozkach
indikatoru, nicméné oproti predchozimu ctvrtleti doslo
k vyraznému zlepseni hodnoceni v primyslu a sektoru
sluZeb. Spotrebitelskd ddvéra viceméné stagnovala,
mirné zhorseni zaznamenal maloobchod a stavebnictvi.
Pro 1. ctvrtleti 2013 signalizuje souhrnny indikator
zpomaleni, Ci zastaveni mezictvrtletniho propadu HDP
v EU27, coz je v souladu s predikci.

Souhrnny indikator dGvéry pokracoval v Itélii a
pfedevsim v Némecku v 1. Ctvrtleti 2013 ve strmém
rdstu. Index nakupnich manazer(i PMI v pramyslu za

Graf B.3.1: Souhrnny indikator dtivéry a rast HDP v EU27

Ctvrtletni pramér indikdtoru, mezictvrtletni rist v %, sezonné ocisténd data
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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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némeckou ekonomiku v bfeznu oproti oc¢ekavanim klesl
a vyrazné tak zbrzdil celkovy optimismus. Ve Francii

pokraCuje trend pozvolného navraceni
nastoleny koncem minulého roku. Také slovensky
souhrnny  indikdtor  dosdhl  svého dna

s nékolikamési¢nim zpozdénim za

ekonomikou zastavil propad.

Kompozitni predstihovy indikator

slozky HDP jak v celé EU, tak zejména v Némecku.
Vzhledem ke stabilni dynamice vyvoje potencidlniho
produktu v kratkém obdobi, podporené odhadem
mezery vystupu na rok 2013 Evropskou komisi, lze

snizovdni mezery vystupu  vysvétlit

k hospodarskému rastu v poloviné roku 2013.

Graf B.3.2: Souhrnny indikator divéry vybranych
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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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daveéry

némeckou

signalizuje pro
2. Ctvrtleti 2013 zmenSovani zaporné relativni cyklické

navratem



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

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

Sezénné otistény redlny HDP* v poslednim &tvrtleti
2012 mezictvrtletné klesl o 0,2 % (proti stagnaci), za
cely lonsky rok se pak HDP mezirocné snizil 01,3 %
(proti 1,1 %). Po cely rok 2012 se pritom ekonomika
nachazela v recesi, ve 2. poloviné roku se vSak hloubka
mezictvrtletnich poklesd snizovala, coz by mohlo
signalizovat slabnuti recese.

Hrubé domaci vydaje ve 4. ¢tvrtleti 2012 zaznamenaly
pokles, a to vlivem spotreby
domacnosti o 3,9% (proti 3,5 %). Spotieba vlady
mezironé mirné vzrostla o 0,5% (proti poklesu
0 0,3 %). Stejné tak se nepatrné zvysila tvorba hrubého
kapitalu o 0,2% (proti 0,7 %), nicméné pfi poklesu
tvorby hrubého fixniho kapitalu o 4,1 % (proti 1,8 %).
Za cely rok 2012 k poklesu hrubych domacich vydaj
02,9 % (proti 2,6 %) prispély vsechny slozky vydajl na
konecnou spottfebu a tvorby hrubého kapitalu.

meziro¢ni snizeni

Pti hodnoceni uvedenych odchylek je tfeba vzit v potaz,
Ze Ctvrtletni narodni ucty za rok 2012 byly revidovany.
Velmi podstatnou zmeénu z hlediska hodnoceni
predikce nachazime u spotfeby domacnosti, kdy
prfedbéiny Udaj o vyvoji redlné spotfeby domacnosti
ve 3. Ctvrtleti 2012 z prosince 2012 byl pokles o 2,4 %,
zatimco breznovy predbéiny Udaj jiz informoval
o snizeni ve vySi 3,9%. | v pfipadé tvorby hrubého
fixniho kapitalu je mozné ¢ast odchylky mezi predikci a
publikovanym predbéZznym ddajem vysvétlit
Casové rady za 1. az 3. Ctvrtleti 2012. Soucasné plati, Ze
predikovatelnost investic do fyzického kapitalu je velmi
obtizna, Casové rady vykazuji vysokou miru volatility.
Podrobnéjsi informace k revizi dat za 1. az 3. Ctvrtleti
2012 ptinasime v Tabulce C.1.1.

revizi

Vyvoz ve 4. ctvrtleti 2012 mezirocné vzrostl o 2,2 %
(proti 3,4 %) a dovoz se meziro¢né zvysil o 1,7 % (proti
2,7 %). V porovnani se zacCatkem roku 2012 tak
dynamika vyvozu a dovozu dosdhla nizSich hodnot, coz
souviselo s vyznamné horSim nez predpokladanym
vyvojem ekonomik hlavnich obchodnich partnert.

Kladny pfispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
byl realizovan pti zhorSeni sménnych relaci, coz se
odrazilo v meziro¢nim poklesu realného hrubého
domaciho dichodu (RHDD) o 1,9 % (proti 1,6 %), tedy
vyssiho poklesu, nez kolik ¢inil meziroéni pokles HDP.

* Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu o&isténd
0 sezény a pracovni dny.
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Tabulka C.1.1: Revize HDP a jeho slozek

mezirocni redlné rasty v %, diference v p.b.

2012
Q1 Q2 Q3

Hruby domaci produkt

bfezen 2013 -0,1 -1,8 -1,8
prosinec 2012 -0,2 -1,6 -1,6
diference 0,1 -0,1 -0,2

Vydaje domacnosti na spotiebu

bfezen 2013 -2,6 3,7 -3,9
prosinec 2012 -2,8 -3,1 -2,4
diference 0,2 -0,6 -1,5

Vydaje vladnich inst. na spotiebu

bfezen 2013 -2,2 -2,0 -0,4
prosinec 2012 -1,9 -1,6 0,1
diference -0,3 -0,4 -0,5

Tvorba hrubého fixniho kapitalu

bfezen 2013 1,5 0,1 -3,4
prosinec 2012 1,7 0,4 -2,9
diference -0,2 -0,5 -0,5

Vyvoz zboii a sluzeb

bfezen 2013 7,4 2,4 3,6
prosinec 2012 7,4 3,2 4,0
diference -0,1 -0,8 -0,4

Dovoz zboizi asluzeb

bfezen 2013 4,8 1,7 -0,6
prosinec 2012 5,1 2,6 0,7
diference -0,3 -0,9 -1,3

Nominalni HDP ve 4. ctvrtleti 2012 mezirocné klesl
00,8% (proti 0,5 %). Vzhledem k tomu, Ze se vyvoj
deflatoru podafilo odhadnout ptesné, pfipadd cela
odchylka na vrub diskrepance mezi predbéinym
Udajem o redlném rlstu HDP a jeho odhadem
z lednové Predikce. Uroveri nomindlniho HDP za rok
2012 dosahla 3843 mld. K¢, coz se téméfr shoduje
s predikci (3 840 mld. K¢).

Z pohledu dlchodové struktury HDP vzrostly ve
4. Ctvrtleti 2012 nahrady zaméstnancim o 2,6 % (proti
1,9 %) pti ristu mezd a platd 02,6 % (proti 1,9 %).
Soucasné klesl hruby provozni prebytek o 5,2 % (proti
3,7 %). Vyvoj byl kvalitativné v souladu s predikci. Vyssi
nez predikovany rlst ndhrad zaméstnancim Ize
vysvétlit zvySenou mirou danové optimalizace pred
koncem roku 2012. Relativné wvyssi dynamiku
zaznamenalo saldo dani a dotaci s ristem o 7,2%
(proti 6,0 %). Pokles ziskovosti ve smyslu meziro¢niho



snizeni hrubého provozniho prebytku byl relativné
silny. Kvalitativné vyvoj koresponduje s pribéhem
hospodarského cyklu a rovnéz s vyvojem jednotkovych
mzdovych nakladd, kdy pti poklesu produktivity prace
v roce 2012 doslo soucasné k rlistu nominalnich mezd.
Predpokladame, ze tento nesoulad bude s postupnym
ozivovanim ekonomiky ustupovat.

V souvislosti s vyvojem mezd a platd bychom chtéli
upozornit na existujici problém konverze do rediného
vyjadreni a interpretace vyvoje nékterych velicin
v redlném vyjadreni. Vyvoj spotrebitelskych cen lze
zachytit prostfednictvim zmén indexu spotrebitelskych
cen ¢Ci deflatoru spotfeby domadacnosti, pficemz
v poslednim obdobi mira inflace prevysuje rast
deflatoru. Pfi deflovani objemu mezd a platQ, ktery se
vroce 2012 v béinych cenach zvysil o 2,0%,
pramérnou mirou inflace (v roce 2012 dosahla 3,3 %)
ziskdme redlny pokles mezd a platd o 1,3 %. Pokud
bychom vsak ke konverzi do readlného vyjadreni pouzili
deflator spotfeby domacnosti (v roce 2012 rdst o
2,3 %), Cinil by realny pokles mezd a platd pouze 0,3 %.
Relativné vysoky rozdil 1p.b. ve spojeni s redlnym
poklesem spotfeby domdcnosti o 3,5 % dava prostor
pro dosti odlisSné vysvétleni pozorovaného vyvoje.
Navic si Ize snadno predstavit situaci, kdy by byl vyvoj
napf. redlnych mezd a platl pti uplatnéni téchto dvou
méritek spotrebitelskych cen dokonce kvalitativné
odlisny.

Predikce HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych slozek je ovlivnéna
stejnymi klicovymi rizikovymi faktory jako v lednové
Predikci, avsak pocitd s horSim vyvojem externiho
prostredi.

Domnivame se, ze ekonomicky vykon v 1. ¢tvrtleti 2013
stagnoval, od 2. Ctvrtleti by se vSak mél zacit oZivovat.
Presto by mél redlny HDP za cely rok 2013 meziro¢né
stagnovat (proti rustu o 0,1 %). Pro rok 2014 pak
pocitdme s rdstem HDP o0 1,2 % (proti 1,4 %). Z hlediska
struktury vydaji na HDP je zména v predikci na rok
2013 zplsobena predevsim sniZzenim ocekavaného
prispévku zahrani¢niho obchodu k rGstu HDP. Upravy
vychazeji ze zhorseného vyhledu ekonomického vyvoje
hlavnich obchodnich partner(i v roce 2013 a c¢astecné
z prohloubeni  ocekdvaného  poklesu  spotfeby
domdcnosti a tvorby hrubého fixniho kapitalu ve
srovnani s lednovou Predikci, ktery vSak plyne
predevsim ze zmifnované revize dat za 1. az 3. Ctvrtleti
2012. Na druhé strané v souvislosti s predikovanym
ozivovanim ekonomické aktivity od 2. ctvrtleti 2013
pocitdme s mirnym rdstem zdsob.
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Domnivame se, Ze pokles spotfeby domacnosti v roce
disponibilniho dlchodu domacnosti (pfi zohlednéni
miry inflace dle CPl) a rovnéZ zvySenou snahou
domadcnosti o oddluzovani resp. zvySovani objemu
Uspor. Ocekavame, Ze oba faktory budou pusobit i
v roce 2013 a predikujeme pokles spotfeby domacnosti
0 1,2 % (proti 0,7 %). Predikci pro rok 2013 sniZujeme
predeviim s ohledem na revize dat Ctvrtletnich
narodnich uctl zverejnéné v breznu 2013. Pro rok 2014
ocCekavame rlst spotfeby domacnosti o 1,0% (proti
0,9 %). Ocekavané chovani spotfeby v roce 2014
opirame o oziveni ekonomiky a tim i disponibilnich
zdroji domacnosti.

Odhadujeme, Ze spotfeba vlady v roce 2013 klesne
00,2 % (proti 1,0 %) a v roce 2014 dale o 1,7 % (proti
0,9 %). Redlny pokles vladni spotifeby vychazi z fiskalni
strategie vlady.

Investice do fyzického kapitalu zaznamenaly v roce
2012 dalsi pokles. Dosavadni vyvoj tvorby hrubého
fixniho kapitalu chapeme jako vyslednici slabé domaci
poptavky, nizké dynamiky internich zdrojl financovani
investi¢nich projektd, kterou mdZeme odedist z vyvoje
hrubého provozniho prebytku, slabé podnikatelské
dlvéry a nizkého prispévku vladnich investic s ohledem
na jiz zminénou fiskalni konsolidaci. Pro rok 2013
predikujeme dalsi realny pokles tvorby hrubého fixniho
kapitalu o 0,4 % (proti ristu o 0,1 %), tvorba hrubého
kapitalu by se ale méla v dlsledku rlstu zasob zvysit
00,9 % (proti 0,1 %). Pro rok 2014 pocitame s ristem
tvorby hrubého kapitalu o 2,9 % (proti 3,2 %) a tvorby
hrubého fixniho kapitalu 0 0,9 % (proti 1,3 %).

Stejné jako v roce 2012 bude i v roce 2013 negativni
pfispévek hrubych domdacich wvydajd k ristu HDP
tlumen kladnym prispévkem zahrani¢niho obchodu.
Predikujeme redlny rlst vyvozu v roce 2013 o0 1,3%
(proti 3,0 %) a rUst dovozu o 0,9 % (proti 2,3 %). Nizsi
vysledny kladny prispévek zahrani¢niho obchodu
k rstu HDP v roce 2013 ve vysi 0,4 p.b. (proti 0,7 p.b.)
pak vychazi predevsim ze zhorSeni vyhledu zahranicni
poptavky po domdci produkci.

Ocekavame, Ze v roce 2014 kladny prispévek hrubych
domacich vydaja (diky oZiveni spotfeby domacnosti a
investic) prevysi rovnéz kladny prispévek zahrani¢niho
obchodu, ktery by mél dosahnout 0,3 p.b. (beze
zmény). Ocekdvame, Ze vyvoz redlné vzroste o 3,7 %
(proti 4,0 %) a dovoz o 3,5 % (proti 3,8 %).

Nominalni HDP v roce 2013 patrné vzroste o 0,4 %
(proti 0,6 %). Pro rok 2014 pak predikujeme rast
nominalniho HDP 0 2,1 % (proti 2,0 %).



C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Na pocatku letosniho roku doslo v souladu s lednovou
predikci ke zpomaleni mezirocni inflace.

Meziro¢ni rlst spotiebitelskych cen dosahl v unoru
1,7% (proti 1,9%) a byl témér vyhradné dan
administrativnimi opatfenimi. Jejich pfrispévek Ccinil
1,6 p.b., z ¢ehoz na zvyseni obou sazeb DPH o 1,0 p.b.
na 15 % a 21 %, ke kterému doslo 1. 1. 2013, pfipada
0,8 p.b., na loriské zvyseni spotiebnich dani z cigaret
0,1 p.b., na dopad zmén regulovanych cen (po 0,1 p.b.
napi. vodné a stocné celkem, elektfina, teplo) pak
zbyvajici ¢ast.

Z hlediska jednotlivych oddilG spotfebniho kose
pfispival k meziro¢ni inflaci v Unoru nejvice oddil
potraviny a  nealkoholické napoje (0,8 p.b.),
nasledovany oddilem bydleni (0,7 p.b.), ktery ma ve
spotiebnim koSi nejvétsi vahu.

Rok 2013 by se navzdory zvyseni obou sazeb DPH mél
vyznacovat mirnou inflaci, na jejiz dynamiku nebudou
podle vychodisek predikce vyznamnéji plsobit ceny
ropy (viz Tabulka A.1.3), ani vyvoj sménnych kurz( (viz
Tabulka A.4.1). Za hlavni protiinflacni faktory lze nadale
oznaCit slabou domaci poptavku, pozici Ceské
ekonomiky v zaporné produkéni mezere a zhorSenou
situaci na trhu prace.

Podobné jako v roce 2012 bude inflace v roce 2013
dana priblizné ze tfi Ctvrtin administrativnimi
opatrenimi, ktera se skladaji z dopadli zmén nepFimych
dani a ze zmén cen vykazovanych €SU jako regulované.
Jejich nejvétsi cast byla jako obvykle soustfedéna
v prvnim mésici roku. Prevaziné ve 2. cCtvrtleti by se
mélo do CPI promitnout letodni zvySeni spotfebni dané
z cigaret (ptispévek 0,1 p.b.). Administrativni opatfeni
by méla prispét k mezirocnimu rlstu spotrebitelskych
cen v prosinci 2013 ve vysi 1,5 p.b. (proti 1,7 p.b.).

Mezirocni inflace by ve zbyvajicich ctvrtletich roku
2013 neméla ve srovnani s 1. cCtvrtletim jiz dale
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zpomalovat. Oc¢ekdvame, Ze primérna mira inflace
vroce 2013 dosdahne 2,1% (beze zmény) pfi
prosincovém mezirocnim ristu 2,2 % (proti 2,3 %).

Ceny prumyslovych vyrobcl rostou velmi mirné a
nepfedstavuji riziko pro rdst spotrebitelskych cen,
avsak v pripadé cen zemédélskych vyrobcl, zejména
cen rostlinnych vyrobkd, lze pozorovat znaénou
rGstovou dynamiku. Z tohoto dlivodu fadime nadale
ceny potravin na stranu proinflacnich rizik predikce.

V roce 2014 by rudst spotrebitelskych cen mél byt
ovlivnén administrativnimi opatfenimi v mensim
rozsahu nez letos. V oblasti nepfimych dani pocitame
pouze s dalSim zvySenim spotiebni dané z cigaret,
jehoz dopad do CPI by mél ¢init 0,1 p.b.

Inflace by v roce 2014 v souvislosti s jen pozvolnym
Ceské ekonomiky méla byt
v meziro¢nim vyjadreni by se méla v pribéhu celého
roku pohybovat v dolni poloviné toleran¢niho pasma
okolo infla¢niho cile CNB (viz Graf C.2.1). Primérnou
miru inflace v roce 2014 odhadujeme na 1,7 % (proti
1,8 %) a prosincovy meziro¢ni rGst na 1,9 % (proti
2,1%).

ozivenim mirna,

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaji, ktery je
komplexnim indikdtorem domaciho cenového vyvoje,
ve 4. Ctvrtleti 2012 meziro¢né vzrostl o 1,0% (proti
1,1%).

Ocekdvame, Ze se deflator hrubych domacich vydajd
vroce 2013 zvysi o 0,7 % (proti 1,0 %), pro rok 2014
pak predikujeme rast 0 1,2 % (proti 0,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 4. ctvrtleti
2012 meziro¢né vzrostla o 0,6 % (shoda s predikci) pfi
zhorseni sménnych relaci 0 0,6 % (proti 0,8 %).

Pro letosni rok pocitdme s rlstem deflatoru HDP
00,4 % (proti 0,5 %), v roce 2014 by se deflator mohl
zvysit 0 0,9 % (proti 0,6 %).



C.3 Trh prace

Vlekla recese se jiz ve znacné mife projevuje na ¢eském
trhu prace. Nezaméstnanost v obou metodikich na
sezénné ocisténych datech roste, zaméstnanost jiz mirné
mezictvrtletné poklesla. Mzdovy vyvoj ve 4. Ctvrtleti byl
determinovan vysi vyplacenych mimoradnych odmén za
ucelem ,, danové optimalizace”.

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS®) ve 4. &tvrtleti 2012 meziroéné vzrostla o 0,6 %
(proti 0,8 %), pricemz sekunddrni sektor po stagnaci
v pfedchozim  Ctvrtleti  jiz  zaznamenal  pokles.
Zaméstnanost ve sluzbach jako celku sice rostla, avSak
existovaly zna¢né rozdily mezi jednotlivymi odvétvimi: na
jedné strané pokraCuje zvySovani zaméstnanosti napf.
v penéZnictvi i Skolstvi, oblasti citlivéjsi na hospodarsky

pokles (napt. dopravni sluzby a obchod).

Potvrzuje se také trend rlstu podilu sebezaméstnanych
na zameéstnanosti na Ukor zaméstnancl, ktery s vysokou
pravdépodobnosti vede k rozSifovani Svarcsystému,
s negativnimi danovymi dopady. Nepfiznivé hospodarské
podminky se taktéZ projevuji v nezanedbatelném
poklesu poc¢tu zaméstnavatel( jiz od poloviny roku 2011;
jejich prispévek k meziroénimu rlstu zaméstnanosti pro
rok 2012 ¢inil -0,2 p.b.

Vy$Simu poklesu zaméstnanosti nejspiSe brani snaha
firem o udrzeni kvalitnich pracovnik(: podil ¢asteénych
Uvazkl dosahl 6,4 %. ZvySenou snahu pracovnik(
k udrzeni ¢i zajisténi alespori minimalnich pracovnich
ptijmd lze také dokladovat podilem c¢asteénych Gvazkd
u sebezaméstnanych: tento ukazatel roste jiz od poloviny
roku 2011 a ve 4. ctvrtleti 2012 dosahl historického
maxima 9,1 %. Tento vyvoj mél také za ndsledek pokles
odpracovanych hodin na zaméstnaného o 1,2 % v roce
2012.

Domnivdme se, Ze moznosti pro udrZeni stavajici
zaméstnanosti jsou jiz do znacné miry vycCerpany.
Vzhledem ke zpozdénému dopadu recese ocekdvame pro
rok 2013 pokles zaméstnanosti o 0,2 % (proti stagnaci).
Pro rok 2014 jiz prepoklddame meziro¢ni stagnaci
zaméstnanosti. Nadale pfitom pocitdme s pokracovanim
tendence ke zvySovani podilu podnikateld.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) vykazuje od roku 2011
pomérné stabilni a silny rist, ve 4. ¢tvrtleti 2012 vzrostla

vrve

pracovni aktivitou u osob nad 45 let, a to zejména ve

® Data z VSPS jsou v textu, grafech i v tabulkdch po roce 2011 uvédéna
v fadé po prepoctu na scitani lidu 2011.
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vékové skupiné 60—64 let. Naopak mira zaméstnanosti
populace starsi 15 let vzrostla jen 0 0,3 p.b.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
ve 4. Ctvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani o 1,6 p.b. na
72,3 %. Tato hodnota je disledkem zvySené opatrnosti
domacnosti a snahy kompenzovat soucasné ¢i ocekavané
vypadky redlného disponibilniho dlchodu pfi zhorsené
hospodarské situaci. Ke zvySovani miry participace také
vyznamné pfispiva struktury,
pficemz tento vyvoj bude pokracovat i v nasledujicich
letech (viz Graf B.1.7).

zména demografické

Nezaméstnanost

Sezénné ociSténa registrovand nezaméstnanost v prvnich
dvou meésicich roku 2012 potvrdila rlstovou tendenci,
pficemZ na lednova Cisla méla rovnéz vliv prezidentska
amnestie a nasledna registrace propusténych véznd na
uradech prace. Nar(st registrované nezaméstnanosti je v
poslednich nékolika mésicich zplsoben zejména snizujici
se schopnosti nezaméstnanych nalézt praci, at uz
samostatné ¢i s pomoci Uradl prace, které jsou patrné
voblasti péfe o nezaméstnané kapacitné omezené.
12mésicni Uhrn pocCtu nezaméstnanych, ktefi opustili
registraci na uradech prace, poklesl v unoru 2013 na
535 tis. osob, pricemz celkovy pocet registrovanych
nezaméstnanych ¢inil 586 tis. lidi. Primérna délka trvani
nezaméstnanosti tak presahuje 1 rok a stava se palcivym
socialnim problémem. V delSim ¢asovém obdobi existuje
riziko, tyto osoby dlouhodobé
nezaméstnanymi, coz by nasledné vedlo ke strukturalnim

e se stanou
problémOm na trhu prace (sloZitéjsi opétovné zapojeni
do pracovniho procesu, mozné snizovani kvalifikace
apod.)

Graf C.3.1 Toky v registrované nezaméstnanosti
12mési¢ni klouzavé dhrny, v tis. osob
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Na druhé strané je narlist nezaméstnanosti, navzdory
pomérné dlouho trvajici recesi, brzdén pretrvavajicim
poklesem poétu novych registraci. (Jednorazovy nardst
vlednu byl zplUsoben amnestii, v Unoru se pokles



obnovil.) Jejich 12mésicni Uhrn byl v Unoru 2013 nizsi
nez v roce 2006 pfi rastu ekonomiky o 7,0 % (viz Graf
C.1.1).

Mira nezaméstnanosti podle V3PS (ve véku 15+) dosahla
ve 4. Ctvrtleti roku 2012 hodnoty 7,2 % (proti 6,8 %).

V  dlsledku horSiho neZ ocekdvaného vyvoje
ve 4. Ctvrtleti 2012 a snizeni predikce vykonnosti ¢eské
ekonomiky ocekdavame narlst miry nezaméstnanosti na
7,6 % v roce 2013 (oproti 7,3 %). Sezdnné ocCisténa mira
nezaméstnanosti by pak méla kulminovat v prabéhu

roku 2014.
Mzdy

Na vyvoj objemu mezd i primérné mzdy méla ve
4. Ctvrtleti zasadni vliv ,,danova optimalizace” v podobé
snahy vysokopfijmovych obyvatel vyhnout se nové
zavedenému zdanéni prijmG nad stropy socidlniho
a zdravotniho pojisténi (tzv. solidarni dani).

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek)
nomindlné vzrostla ve 4. ¢tvrtleti 2012 o 3,7 % (proti
1,6 %). Doslo tedy k wvyrazné wvysSimu nez
predpokladanému objemu vyplacenych mimoradnych
danovém systému roku 2012. K nejvy$sim nardstim
prdmérné mzdy doSlo v oblastech penéZnictvi a
pojistovnictvi (24,1 %) a vyrobé a distribuci elektfiny,
tepla a plynu (13,1 %).
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V dasledku tohoto vyvoje odekdvame znatelné
zpomaleni rdstu pridmérné mzdy v 1. Ctvrtleti 2013, coz
bude mit za nasledek pouze mirny mezirocni rdst

nomindlni mzdy v roce 2013 0 1,8 % (oproti 2,0 %).

Objem mezd (NU, domaci koncept) vzrostl ve 4. ¢tvrtlet
2012 meziro¢né o 2,6 % (proti 1,9 %), pficemz se i zde
projevily efekty darové optimalizace. Vedle vyse
uvedeného i vzhledem k vy$simu ocekdvanému poklesu
poctu zaméstnancli prepokladdme na rok 2013 nardst
objemu mezd a platl pouze o 1,4 % (oproti 1,9 %). Také
z dGvodu odloZeni zvyseni sazby pojistného na socialni
zabezpeceni placené zaméstnanci o 2 p.b. a sniZzeni sazby
placené zaméstnavateli o 2 p.b. z roku 2014 na 2015
snizujeme predikci rlstu objemu mezd a platl na 2,7 %
(oproti 3,5 %). Efekty ocekdvané castecné kompenzace
poklesu Cisté mzdy zaméstnancl strany
zaméstnavatelU se tedy projevi o rok pozdéji.

ze

Nizky rdst nomindlni mzdy v roce 2012 v kombinaci
s poklesem produktivity prace mél za nasledek nejvyssi
rdst jednotkovych nakladd prace od roku 2002 (o 3,8 %).
V letech 2013 a 2014 by rist jednotkovych nakladd prace
nemél presahnout 1,6 %.



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
bézného uétu (BU) k HDP, doséhla v roce 2012 —2,4 %
(proti —1,6 %)°, a meziro&né se tak zlepsila o 0,3 p.b.
ZlepSeni souviselo vyhradné s vysledky obchodni
bilance (zlepseni o 1,4 p.b.). Pfebytek bilance sluzeb se
snizil o 0,2 p.b., schodek bilance vynosd vzrostl
00,9 p.b. a bilance béZnych prevodl presla z aktiva do
pasiva (zhorseni 0 0,1 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 v zemich nasich obchodnich partner( k jeho
zpomaleni na 0,9% (proti 1,3%). V roce 2013
predpokladame pokles exportnich trhli o 0,1 % (proti
rastu o 1,5 %). Pro rok 2014 pak pocitdme s oZivenim
svétové ekonomiky, doprovazenym rlstem exportnich
trhli 0 2,6 % (proti 2,8 %). Oekavame také zpomaleni
rGstu exportni vykonnosti, kterad indikuje zménu podilu
objemu cCeského zboZi na zahranicnich trzich, a to
23,0 % (proti 3,4 %) v roce 2012 na 1,0 % (proti 1,4 %)
v roce 2013 a 0,9 % v roce 2014 (proti 1,0 %).

Zhorseni vnéjsiho prostredi se spolu s poklesem
domaci poptavky odrazilo ve zpomalovani rlstu
zahrani¢niho obchodu v pribéhu celého roku 2012. Od
1. Ctvrtleti, kdy vyvoz vzrostl o 11,6 %, tempa jeho
rastu klesala az na 2,4 % ve 4. ¢tvrtleti. Z 9,0 % az na
2,1 % zpomalil v pribéhu roku i rlist dovozu. Celkové se
vyvoz v roce 2012 zvysil o 7,0% a dovoz o 4,9 %.
Predstih rlstu vyvozu pred dovozem se promitl do
zvySovani prebytku obchodni bilance, ktery za rok 2012
dosahl 145,8 mld. K¢ (proti 151 mid. K¢), tj. meziro¢né
0 55,4 mld. K¢ vice.

Nizky rlst poptavky, resp. jeji pokles na tradi¢nich
zahranicnich trzich, se dafilo ceskym exportérim
Castecné nahrazovat na ostatnich trzich. Od roku 2005
se snizZil podil EU coby hlavniho partnera na vyvozu
04,5 p.b. (na 81,2 %) a dovozu 0 6,2 p.b. (na 65,4 %). V
této souvislosti se zvysily vyvozy do ostatnich teritorii,
jako do Spolecenstvi nezavislych statl (o 2,5 p.b. na
podil 5,6 %), Ciny (o 0,6 p.b. na 1,0 %) a rozvojovych
zemi (o 0,5 p.b. na 3,9 %). Zvysil se také podil téchto
teritorii na celkovém dovozu — zemi SNS (o 1,2 p.b. na
8,9 %), Ciny (o 4,4 p.b. na 9,6 %) a rozvojovych zemi
(01,5 p.b.na7,2%).

§ Cast horsino vysledku oproti lednové predikci jde na vrub revize
udaji za 1. aZ 3. Ctvrtleti 2012.

7 Iy . o v o v . P vavs
VézZeny prumeér ridstu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsSich
obchodnich partnerd (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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V roce 2013 ocekavame zesileni vlivu nepftiznivého
vyvoje vnéjsiho prostredi a dalsi zpomaleni temp ristu
obchodu. Pfi pomalejsim rlstu dovozu neZ vyvozu
odhadujeme zvyseni prebytku obchodni bilance v roce
2013 na 4,1 % HDP (proti 4,4 %), v roce 2014 pak na
4,3 % HDP (proti 4,7 %).

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v roce 2012
4,9 % HDP (v souladu s predikci). Vzhledem ke scénafi
cen ropy predpokldadame v pribéhu let 2013 a 2014
pokles cen paliv a snizovani schodku palivové bilance;
v roce 2013 na 4,8 % HDP (proti 4,6 %) a v roce 2014
dale na 4,3 % HDP (proti 4,2 %).

Pfebytek bilance sluzeb v roce 2012 mezirocné klesl
00,2 p.b. na 1,3 % HDP (v souladu s predikci). Vyvoz i
dovoz sluzeb rostl ve vSech polozkach. Pokracoval trend
z predchozich obdobi, kdy se celkové vydaje na sluzby
zvySovaly rychleji nez celkové pfijmy a prebytek bilance
sluzeb se sniZoval. Pouze u dopravnich sluzeb rostly
rychleji pfijmy nez vydaje, vydaje na cestovni ruch i tzv.
ostatni sluzby prevysily prijmy. Celkovou bilanci nejvic
ovlivnil pravé rychly rdst nakupu ostatnich sluzeb. Pro
roky 2013 a 2014 ocekavame dalsi mirny pokles
prebytku bilance sluzeb na uroven cca 1,1 % HDP (proti
1,0 %), resp. 0,9 % HDP (proti 0,8 %).

Schodek bilance vynosu, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investor(, se v roce
2012 proti roku ptedchozimu zhorsil 0 0,9 p.b. a dosahl
7,5 % HDP (proti 6,6 %). Doslo k vyraznému narlstu
odlivu investi¢nich vynosi v podobé dividend
vyplacenych zahrani¢énim vlastnikim tuzemskych
pfimych investic. Na druhé strané se zlepSila bilance
nahrad zaméstnancim, kterd ma vsak na celkovou
bilanci vynosG podstatné mensi vliv. Ocekdvame, Ze
rast schodku bilance vynosi bude pokracovat a
dosdhne 7,7% HDP v roce 2013 (proti 6,8 %) a
7,8 % HDP (proti 6,9 %) v roce 2014.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2013 dojde jen k nepatrnému zlepSeni salda bézného
uctu na —2,3 % HDP (proti —1,3 %), nezménény schodek
BU ocekavame i v roce 2014 (proti —1,2 %). Schodek
béZného Uctu v tomto rozsahu nezaklada Zadna rizika
pro vznik makroekonomické nerovnovahy.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2012 vcetné vychdzi ze statistik Eurostatu, od roku 2013 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi redlnych sménnych kurzd.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci 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 ne# euro. V roce 2012 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tudaji Eurostatu 17,81 CZK/PPS v

porovndni s EU27 ¢i 16,96 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V roce 2009 se v dusledku hospodarské krize absolutni
uroven HDP na obyvatele pti prepoctu pomoci béiné
parity kupni sily ve vSech sledovanych zemich
s vyjimkou Polska sniZila. Zatimco vétSina statl se
z krize postupné zotavila, v Recku pokraduje propad
absolutni ekonomické udrovné jiz paty rok v radé
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 ekonomickd uroven vic¢i zemim
EA12. Nejvétsi propad zaznamenalo Recko, kde celkova
vySe poklesu v obdobi let 2009 az 2012 dosahla celych
16 p.b. Ekonomickd droven v porovnani s primérem
zemi EA12 se naopak nejrychleji zvysuje v pobaltskych
statech, v roce 2013 by vSak tempo realné konvergence
mélo mirné zpomalit.

V Ceské republice dosahla ekonomicka Groveri HDP na
obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni sily
v roce 2012 priblizné 20 500 PPS, coz odpovidalo 75 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
kdy se v letech 2000 az 2007 relativni ekonomicka
droveri Ceské republiky v porovnani se zemémi EA12
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zvysila o 13 p.b., dochdzi od roku 2010 ke stagnaci i

pouze velmi mirnému rdstu relativni ekonomické
urovné. Ta nicméné jiz v roce 2011 prevysila
ekonomickou Uroveri Recka a opakované také

Portugalska a v roce 2013 by méla prevysit i
ekonomickou uroven Slovinska.

Alternativni HDP na obyvatele

sménného kurzu bere

prepocet
prostiednictvim bézného
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riiznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
¢inil v roce 2012 cca 14 500 EUR, tedy polovinu drovné
EA12. Z dGvodu ocekdvaného mirného znehodnoceni
CZK predpokldadéme pro rok 2013 mirny pokles
absolutni i relativni drovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v Ceské
republice se v roce 2012 komparativni cenova hladina
HDP sniZila o 3 p.b. a dosahla tak 67 % prliméru EA12.
Ocekavany mirny pokles cenové hladiny o dalsi 1 p.b.
vroce 2013 by mél napomoci k
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

udrzeni



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Z vefejné
pristupnych datovych zdroji jsou pribéiné sledovdny progndzy 11 instituci, z ¢ehoZ 6 instituci je tuzemskych (CNB, MPSV, domdci banky a
investi¢ni spole¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti pfedpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Prameny tabulky a grafi: Progndzy jednotlivych instituci, vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

bfezen 2013 duben 2013

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

Sledované instituce ocekavaji postupné oZiveni Ceské
ekonomiky. Pro rok 2013 pocitaji s rlistem HDP 0 0,2 %,
pro rok nasledujici pak o 2,0 %. Predikce MF CR je ve
srovnani s témito odhady konzervativnéjsi.

Rast spotrebitelskych cen by se mél zpomalovat,
sledované instituce ocekavaji v letech 2013 a 2014
inflaci ve wysi 2,2 %, resp. 1,9 %. Predikce MF CR je
s obéma odhady v souladu.

Priimérnd mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v letech 2013 i 2014 vzrlst o 2,2 %, resp. 2,7 %.
Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Graf D.1: Progndzy rdstu realného HDP na rok 2013
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Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
nazoru sledovanych instituci mél v letech 2013 a 2014
pohybovat do 1,5% HDP. Z dlivodu zhorseni vnéjsiho
prostredi ocekava MF CR v obou letech schodek ve vysi
2,3 % HDP. Schodek béZného uctu platebni bilance by
vsak mél z(stat na udrZitelné Grovni nezakladajici rizika
pro vznik makroekonomické nerovnovahy.

Graf D.2: Prognozy inflace na rok 2013
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E Ohlédnuti za rokem 2012

hospodarskych vysledkd s predikci je
dileZitou soucasti prognostické prace. MF CR provedlo
porovnani  makroekonomického ramce Statniho
rozpoCtu na rok 2012, zpracovaného na zakladé
Makroekonomické predikce z Cervence 2011, s prvnimi
publikovanymi vyslednymi daty za tento rok. Je nutné

Srovnavani

upozornit, Ze tyto Udaje nelze povaZovat za konecné

vysledky roku 2012, nebot uvadéné vysledky budou
v budoucnu zcela jisté nékolikrat revidovany (s vysokou
pravdépodobnosti dojde k prvni revizi jiz 30. dubna,
kdy budou také zverejnény vysledky definitivnich
rocCnich narodnich G¢th za rok 2010 a semidefinitivnich
ucéth za rok 2011).

Tabulka E.1: Porovnani makroekonomického ramce SR na rok 2012 se skutec¢nosti

Statni tozpoz’:et narok2012 Skutegnost (duben 2013) ) Rozdil ‘
(Cervenec 2011) (skutecnost —predikce)
2009 2010 2011 2012 | 2009 2010 2011 2012|2009 2010 2011 2012
Predikce
Hruby domaci produkt ristv%s.c.| -4,1 2,3 2,5 2,5 -4,5 2,5 19 -1,3| -04 0,2 -06 -3,8
Spotifeba domacnosti ristv%s.c.| -0,2 0,2 0,5 2,0 0,2 1,0 0,7 -3,5 0,4 0,8 0,2 -5,5
Spotfebavlady rastv %, s.c. 26 01 -24 -21 4,0 05 -2,5 -1,0 1,4 06 -0,1 1,1
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv%s.c.| -1,9 -3,1 1,9 3,2 -11,0 1,0 -0,7 -1,7| -3,1 41 -26 -4,9
Pfispévek zahr. obchodu k riistu HDP p.b,s.c.| -0,6 1,0 1,9 1,1 0,5 0,5 2,0 1,5 1,1 -05 0,1 0,4
Deflator HDP rastv % 25 -1,2 -0,8 2,6 23 -1,4 -0,8 1,4 -0,2 -0,2 0,0 -1,2
Priimérna mirainflace % 1,0 1,5 2,3 3,5 1,0 1,5 1,9 3,3 - - 04 -0,2
Zaméstnanost (VSPS) rastv%| -1,4 -1,0 0,2 04| -14 -1,0 0,4 0,4 - - 0,2 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv%| 6,7 73 67 64| 67 713 67 17,0 - - 00 06
Objem mezd a platti (domaci koncept)  ristv % b.c. 0,0 1,2 23 44 -212 07 22 20 -21 -05 -01 -24
Podil BU naHDP % -32 -38 -39 36| -24 -39 -2,7 -24 08 -01 12 1,2
Saldo vladniho sektoru v%HDP| 59 -47 -4,2 -3,5|/ -58 -48 -33 -4,4 0,1 -0,1 09 -0,9
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 26,4 25,3 24,2 23,5/ 264 25,3 24,6 25,1 - - 04 1,6
Dlouhodobé urokové sazby (10 let) %p.a. 4,7 3,7 4,0 4,3 4,7 3,7 3,7 2,8 - - 0,3 -1,5
RopaBrent UsD/barel 62 80 110 112 62 80 111 112 - - 1 0
HDP eurozény (EA12) rastv%s.c.| -4,1 1,7 1,9 2,00 4,4 2,0 14 -0,6| -03 03 -0,5 -2,6

Z Tabulky E.1 je zfejmé, ze ekonomické vysledky roku
2012 byly oproti predikci podstatné horsi. Namisto
stabilniho pokracovani oziveni po hlubokém propadu
roku 2009 se rok 2012 pro CR stal rokem ekonomiky
zamrzlé v recesi. Vyrazné hlre se vyvijel ekonomicky
cyklus v eurozéné. Nelze vSak pominout ani vnitfni
faktory uvnitf Ceské ekonomiky, které zdsadnim
zpUsobem stlacily zejména spotfebu domacnosti a
tvorbu fixniho kapitalu. Spole¢nym rysem vsech nize
zminovanych faktord je jejich obtizna predvidatelnost a
kvantifikovatelnost v horizontu 18 mésicl (od Cervence
2011 do prosince 2012) u rozpoctové predikce.

V cervenci 2011 ve svétové i evropské ekonomice
vladla pomérné optimistickd nalada. Zdalo se, Ze
ekonomiky jadra eurozény se dobfre zotavuji z tzv. velké
recese z prelomu let 2008-2009. Némecka ekonomika
vykdzala za 1. c¢tvrtleti 2011 mezictvrtletni rast
realného HDP o 1,5 %, Slovensko, Polsko, Rakousko i
Francie zvySily svou vykonnost shodné o 1,0%.

38

Problémy zemi jizniho kridla eurozény, které se tehdy
(s vyjimkou Recka) pohybovaly na hrané stagnace,
vypadaly v podminkach silného ekonomického ristu,
jenz v EA12 jako celku dosadhl 0,8 %, fesitelné.
Prevladala pozitivni ocekdvani ohledné dalsiho vy'/vojes.

Rovnéz tak ceska ekonomika se zdala byt v dobré
kondici. CSU vykazal za 1. ¢tvrtleti 2011 mezictvrtletni
rast HDP o 0,9 %, coZ bylo v té dobé nejvice od konce
roku 2007. (Tento udaj byl postupné zpresnovan,
vsouCasné dobé ¢Cini 0,7% a byl predstizen
2. Ctvrtletim 2010 s nyni platnym ristem o 1,1 %.). Rlst
byl tazen zahrani¢nim obchodem (pfispévek 2,0 p.b.
vroce 2011, nejvice od roku 2006). S vyjimkou
fiskalniho deficitu, ktery vsak byl pod primérem EU,
nevykazovala ekonomika Zadné nerovnovahy. Bylo

8 Napr. prognéza OECD pro riist HDP eurozdény v roce 2012 Cinila
2,1%.



tudiz ocekavano, Ze se pozitivni efekty postupné
prenesou i do spotfeby domacnosti a investic.

PFizniva situace se odrazila i v pomérné optimistickych
ekonomickych prognézach (viz Tabulka E.2).

Tabulka E.2 Srovnani s prognézami jinych instituci

Tvorba
Obdobi hrubého
zvefejnéni Spotfeba fixniho
predikce HDP domacnosti| kapitalu
rustv %, s.c. rustv %, s.c. rustv %, s.c.
¢NB kvéten 2011 2,8 2,4 4,9
EK kvéten 2011 2,9 2,0 3,8
MMF duben 2011 2,9 - -
OECD kvéten 2011 3,5 2,6 4,8
Primér 3,0 2,3 4,5
MF CR Cervenec 2011 2,5 2,0 3,2

Pfi védomi vSech rizik jsme se presto rozhodli zvolit
neutralni predikci, ktera odpovidala tehdejsimu
hodnoceni situace a nevybocovala z nazor( ostatnich
instituci zabyvajicich se prognézovanim ekonomického
vyvoje. Jak vyplyva z Tabulky E.2, prognéza MF CR byla
nejkonzervativnéjsi vzhledem k nejistotdm ve vnéjsim
prostiedi a v reakci domaci poptavky na pripravovana
fiskalni konsolidacni opatreni, zejména zvyseni snizené
sazby DPH z 10 % na 14 % s ucinnosti k 1. lednu 2012.

V pribéhu druhé poloviny roku 2011 a prvni poloviny
roku 2012 vsak doslo k nékolika dil¢im eskalacim
(nejasnosti
zachranného programu pro Recko za situace, kdy se
zachranny program z kvétna 2010 ukdzal jako
nedostatecny; spekulace ohledné defaultu Recka a
pozdéji také o jeho moZném odchodu z eurozény;
problémy ve Spanélském bankovnim sektoru). Pozitivni
dopady Casto bezprecedentnich opatfeni, jakymi byly
napf. ,dobrovolny” odpis €asti feckého dluhu v bfeznu
2012 ¢&i masivni injekce likvidity, jez ECB poskytla
bankdm v rdmci dvou mimoradnych dlouhodobych
refinanénich operaci v prosinci 2011 a v bfeznu 2012,
vsak byly spiSe kratkodobé. Zménu v tomto ohledu
pfineslo aZz oznameni ECB o zavedeni nového programu
nakupu statnich dluhopisi na sekundarnich trzich
(Outright Monetary Transactions), které vyraznou
mérou prispélo ke zklidnéni dluhové krize v pribéhu
druhé poloviny roku 2012 (viz Graf A.1.3).

dluhové krize v eurozoné ohledné

Usporna fiskalni opatfeni v problémovych zemich
jizniho kridla eurozény vedla k prohloubeni tamni
recese v rozsahu, ktery prekonal vsechna ocekavani.
Vyvoj na financnich trzich a efekty fiskalni konsolidace
vsak vedly ke zpomaleni ekonomického ridstu i
v jadrovych zemich eurozdny. Svou roli pak mohl sehrat

39

také tlak na navySovani kapitalové primérenosti
evropskych bank, ktery zfejmé do urcité miry vyustil
v omezeni Uvérovani. Nepfizniva situace vyvrcholila
ve 4. Ctvrtleti 2012, kdy témér vSechny staty eurozéony
(s vyjimkou Slovenska a Estonska)9 zaznamenaly
mezictvrtletni pokles HDP.

Pfekvapivé se tato situace v Cceské ekonomice
neprojevila pfimo v pfispévku zahrani¢niho obchodu
k vyvoji HDP. Ten dosahl dokonce o 0,4 p.b. lepsSiho
vysledku oproti Predikci. K tomu pfispélo setrvalé
zvySovani exportni vykonnosti nasich vyvozcl, mirné
oslabeni sménného kurzu ceské koruny a zejména
drasticky propad domdci poptavky, ktery vyustil ve

zpomaleni rlstu dovozu.

Co bylo pri¢inou tak razantniho poklesu domaci
poptavky? Casteéné je moZné nalézt vysvétleni
v provadéné fiskalni konsolidaci. Zda se, Ze
v evropském kontextu viak byla restrikce v CR naopak
spiSe slabsi. Pokud bychom silu restrikce vyjadrili
pomoci meziro€ni zmény strukturalniho salda, z dat ze
Zimni predikce Evropské komise 2013 vyplyva, Ze sila
restrikce byla v €R pod priimérem EU (0,7 p.b. oproti
1,1 p.b.). Vyvoj v EU zédroven zdaleka nebyl urcovan
pouze ,jiznim kridlem”; napf. Némecko konsolidovalo
az ve vysi 1,4 p.b. a presto vroce 2012 vykazalo rlst
realného HDP 0 0,7 %.

Za hlavni pfic¢inu lze tedy spiSe oznacit strmy pad
daveéry v dalsi vyvoj ekonomiky. Citlivé vnimana hrozba
nezaméstnanosti, nestabilita ekonomického prostredi i
dramatické
v nejhlife postizenych zemich zplsobily, ze se dlvéra
spotrebitell propadla hloubéji nez pfi tzv. velké recesi
(viz Graf B.2.5). Dusledkem bylo extrémné opatrné
chovani spotrebitell a narlGst miry Uspor (z 9,8%
vroce 2011 na odhadovanych 12,6 %™ v roce 2012)
pro pripad dalSiho zhorseni ekonomické situace. To se
spolu s nikterak vyraznym zpomalenim rlstu objemu
mezd podepsalo na propadu redlné spotreby
domacnosti o 3,5 %. Rovnéz kondice domacnosti byla
podstatné horsi nez na pocatku prvni faze recese
z prelomu let 2008 a 2009.

zpravy ze socialnich dopadl situace

Obdobné tomu bylo i u

podnikatelského sektoru, které z
odkladaly investi¢ni rozhodnuti — vysledkem byl pokles
tvorby fixniho kapitdlu o 1,7 % a sniZeni stavu zasob

v rozsahu 0,4 p.b. HDP.

segmentd
dlvodu

rady
téhoz

° Data za Irsko nebyla v dobé zpracovadni tohoto textu zndma.
% pata budou zvefejnéna aZ po uzdvérce textu.



Predikce rdstu spottebitelskych cen byla pomérné
pfesna, nepatrné nizsi vyslednd hodnota byla
zpUsobena naprostou absenci poptavkové inflace.

Viditelny rozdil u rastu defladtoru HDP (o 1,4 % proti
rozpoCtovanym 2,6 %) byl primarné zplsoben
metodickou zménou u deflatoru spotifeby domacnosti.
V Cervenci 2011 jesté platilo, Ze rlst deflatoru spotreby
domadcnosti byl za béiny i predchozi rok viceméné
identicky s mirou inflace ze spotfebitelskych cen.
V roce 2012 se v3ak pfi mife inflace ve vysi 3,3 % zvysil
deflator spotfeby domadcnosti jen o 2,3 %. DalSim
faktorem byl nizsi nez ocekavany rust deflatoru tvorby
hrubého fixniho kapitdlu, kde se projevila nizka
investi¢ni poptavka.

Pokles ekonomického vykonu se projevil také v oblasti
trhu prace, narlst miry nezaméstnanosti byl vsak
Castecné tlumen realizovanou reformou trhu prace,
ktera predstavila mnozstvi opatreni s cilem zpruznéni
pracovnich  vztahl  mezi zaméstnavatelem a
zaméstnancem a zvyseni jak nabidky, tak poptavky po
praci. Jednalo se mj. o zpfisnéni pravidel pro podporu
v nezaméstnanosti (povinné verejné prospésné prace,
zkraceni rozhodného obdobi o rok), Upravu zkusebni
doby, odstupného a pracovnich pomérli na dobu
urcitou a zpruznéni fond( pracovni doby.
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S ohledem na vyvoj ekonomiky byl velmi prekvapivé
rist zaméstnanosti zcela v souladu s predikci. Tento
fakt Ize vysvétlit silnéjsSimi nez ocekavanymi dopady
reformy trhu price, zejména zvySenim motivace pro
hledani prace. K dalsim faktorim patfi zména chovani
domadcnosti vlivem zhorseni socidlnich podminek, jez
vedla ke zvyseni nabidky prace. Na strané poptavky pak
pozitivné k vyvoji zaméstnanosti ptispéla i snaha
zaméstnavatell omezit propousténi zaméstnanct, coz
se projevilo v poklesu odpracovanych hodin na
zaméstnaného.

Tento vyvoj, spolu s horSi nez ocekdvanou
hospoddrskou situaci soukromého sektoru a poklesem
redlné produktivity prace, mél za nasledek nizsi
nominalni rist primérné mzdy a objemu mezd a platd.
Odchylka soucasné platnych cisel od predikce vsak
nikterak nevybocuje z mantinell minulych zpresnéni
dat.

Podle predbéiného odhadu €SU skonéilo hospodareni
vladniho sektoru v roce 2012 deficitem ve vysi 4,4 %
HDP. Bez zapocteni jednorazovych operaci (financni
kompenzace cirkvim, plosnd korekce neuznanych EU-
-vydaju) by vsak deficit dosahl pouze 2,5 % HDP. D4 se
tedy fici, Ze se i ve zhorSenych makroekonomickych
podminkach vladé dafilo pokracovat ve fiskalni
konsolidaci.



Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.2: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Predb. Predikce Predikce  Vyhled VWyhled
Hruby domaci produkt mld. K¢2005| 3526 3635 3471 3558 3625 3579 3577 3620 3697 3791
ristv % 5,7 3,1 -4,5 2,5 1,9 -1,3 0,0 1,2 2,1 2,6
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mld.k¢2005| 1673 1720 1724 1741 1753 1691 1670 1687 1723 1766
ristv % 4,2 2,8 0,2 1,0 0,7 -3,5 -1,2 1,0 2,1 2,5
Vydaje vladnich inst. na spotfebu mld. K¢ 2005 666 674 701 704 687 680 679 668 662 663
ristv% 0,4 1,2 4,0 0,5 -2,5 -1,0 -0,2 -1,7 -0,8 0,1
Tvorba hrubého kapitdlu mld. K¢2005| 1051 1071 855 904 907 877 885 911 942 972
ristv % 15,5 1,9 -20,2 5,8 0,3 3,2 0,9 2,9 3,4 3,2
—fixni kapital mld. K& 2005 964 1004 893 901 894 879 875 883 906 934
ristv% 13,2 4,1 -11,0 1,0 -0,7 -1,7 0,4 0,9 2,6 3,1
—zména zasob a cennosti mld. K¢ 2005 87 68 -38 3 12 -2 10 28 36 38
Vyvoz zboii asluzeb mld. K¢2005| 2541 2642 2354 2719 2975 3090 3130 3246 3405 3588
ristv% 11,2 4,0 -10,9 15,5 9,4 3,8 1,3 3,7 4,9 5,4
Dovoz zboii asluzeb mid. K¢ 2005 2402 2467 2169 2511 2680 2730 2753 2850 2984 3137
rastv % 12,8 2,7 -121 15,8 6,7 1,9 0,9 3,5 4,7 51
Hrubé domaci vydaje mid. K& 2005 3390 3465 3288 3357 3353 3255 3240 3270 3329 3401
ristv% 6,6 2,2 -5,1 2,1 -0,1 -2,9 -0,5 0,9 1,8 2,2
Metodicka diskrepance 2 mld. K¢ 2005 -3 -6 7 0 -17 -30 -34 -42 -51 -61
Realny hruby domaci diichod mid. K¢2005| 3488 3562 3441 3481 3506 3448 3435 3468 3542 3637
rastv % 6,3 2,1 -3,4 1,2 0,7 -1,7 -0,4 1,0 2,1 2,7

PFispévky k rtistu HDP 3
—hrubé domadci vydaje proc. body 6,4 2,2 -5,0 2,0 -0,1 -2,8 -0,4 0,9 1,7 2,0
—koneéna spotieba proc. body 2,1 1,6 0,9 0,6 -0,2 -2,0 0,7 0,2 0,9 1,3
—vydaje domacnosti proc. body 2,1 1,4 0,1 0,5 0,4 -1,8 0,6 0,5 1,0 1,3
—vydaje vlady proc. body 0,1 0,2 0,8 01 05 -0,2 00 -04 02 0,0
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 4,3 0,6 -5,9 1,4 0,1 -0,8 0,2 0,7 0,8 0,8
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 3,4 1,1 -3,0 0,2 -0,2 -0,4 -0,1 0,2 0,6 0,7
—zména zasob proc. body 0,9 -0,5 -2,9 1,2 0,2 -0,4 0,3 0,5 0,2 0,1
—saldo zahrani¢niho obchodu proc. body -0,7 0,9 0,5 0,5 2,0 1,5 0,4 0,3 0,4 0,5
—saldo zboii proc. body -1,1 0,5 0,5 0,4 2,3 1,8 0,6 0,5 0,4 0,4
—saldo sluzeb proc. body 0,4 0,4 0,0 0,1 -0,3 0,3 -0,2 -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.1.3: HDP redlné — ctvrtletni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 2005 853 901 900 925 837 897 912 931
rastv % -0,1 -1,8 -1,8 -1,4 -1,9 -0,4 1,3 0,6
riistv %Y 0,4 -1,1 -1,5 -1,7 -1,3 0,4 0,4 1,0
mezicvtrtletni rist v % Y 0,5 -0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,3
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 2005 407 421 426 438 400 416 423 432
riist v % 2,6 3,7 3,9 3,9 1,7 1,2 0,7 1,4
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 159 166 166 189 159 166 165 189
rastv % 22,2 -2,0 -0,4 0,5 -0,1 0,1 -0,3 -0,1
Tvorba hrubého kapitalu mid. K¢ 2005 189 230 228 231 177 229 242 237
rastv % 2,1 0,5 9,7 0,2 -6,1 0,3 6,1 2,7
—fixni kapital mld. K& 2005 199 220 222 238 194 216 224 242
riist v % 1,5 0,1 3,4 4,1 2,4 -1,9 1,0 1,3
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 -10 10 6 -8 -17 14 18 -5
Vyvoz zboii asluzeb mld. K& 2005 786 776 752 775 792 783 762 793
ristv % 7,4 2,4 3,6 2,2 0,8 0,9 1,3 2,3
Dovoz zboZi asluzeb mld. K& 2005 677 684 665 704 680 688 672 713
rstv % 4,8 1,7 -0,6 1,7 0,4 0,6 1,1 1,3
Metodicka diskrepance mld. K& 2005 -11 -8 -7 -4 -11 -9 -8 -6
Realny hruby domaci diichod mld. K¢ 2005 819 867 867 894 802 861 875 897
rdstv % -0,3 2,1 -2,3 -1,9 -2,1 -0,7 0,9 0,3

Y zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dni
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Tabulka.C.1.4: HDP - uziti v béZnych cenach — roc¢ni

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

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3663 3848 3759 3800 3841 3843 3858 3939 4079 4228
ristv % 9,2 51 -2,3 1,1 1,1 0,1 0,4 2,1 3,6 3,7

Vydaje domacnosti na spotiebu mid. K¢ 1748 1883 1902 1926 1950 1924 1922 1965 2042 2116
rastv % 7,3 7,8 1,0 1,3 1,2 -1,4 -0,1 2,2 3,9 3,6
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 726 759 809 807 793 797 807 803 807 815

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

Tvorba hrubého kapitalu mid.k¢| 1092 1114 896 946 944 919 920 957 998 1037
ristv % 17,6 2,0 -19,5 5,5 -0,3 -2,6 0,1 4,0 4,3 3,9
—fixni kapital mid. K¢ 990 1031 926 933 917 907 905 918 947 984
rastv%| 15,0 4,2 -10,2 0,7 -1,6 -1,1 -0,3 1,5 3,2 3,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 102 83 -30 14 26 12 15 39 51 54
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 97 92 152 120 155 204 210 214 232 260
—vyvoz zboii asluzeb mid.kK¢| 2498 2480 2216 2525 2787 2982 3058 3172 3350 3553
ristv % 11,3 -0,7 -10,7 13,9 10,4 7,0 2,6 3,7 5,6 6,1
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2401 2388 2064 2406 2632 2778 2848 2958 3118 3293

rastv%| 12,0 0,5 -13,6 16,5 9,4 5,5 2,5 3,9 5,4 5,6

Hruby narodni déichod R mid.k¢{ 3401 3668 3508 3515 3572 3572 3577 3647 3759 3880
rastv % 6,9 7,8 -4,3 0,2 1,6 0,0 0,1 1,9 3,1 3,2
Saldo prvotnich diichodi 2 mid. K& -261 -180 -251 -285 -269 -271 -282 -292 -320 -349

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.1.5: HDP — uZiti v béZnych cenach — Ctvrtletni

2012 2013
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 908 967 966 1002 894 965 983 1016
ristv % 1,9 0,0 -0,7 -0,8 -1,5 -0,2 1,7 1,4
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 462 480 485 497 457 479 488 497
ristv % 0,1 -1,3 -1,8 -2,3 -1,0 -0,2 0,7 0,1
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 182 194 193 229 184 196 195 232
ristv % 0,3 -0,1 0,9 1,0 1,0 1,1 1,3 1,4
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 197 242 239 241 184 238 251 247
ristv % -1,6 0,6 9,3 0,5 -6,5 -1,6 5,3 2,2
—fixni kapital mld. Ké& 205 227 229 246 201 223 232 249
rastv % 1,9 1,1 -2,5 -4,2 -2,3 -1,9 1,3 1,5
—zménazasob a cennosti mid. K& -8 15 10 -4 -16 15 19 -3
Saldo zahrani¢niho obchodu mld. K¢ 67 52 50 35 69 53 48 40
—vyvoz zboii a sluzeb mld. K¢ 755 752 726 748 774 768 743 772
ristv % 11,5 6,7 7,1 2,9 2,5 2,2 2,3 3,2
—dovoz zboizi asluieb mid. K¢ 688 700 677 713 705 715 695 733
rastv % 9,3 6,5 3,5 3,0 2,5 2,2 2,7 2,8
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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)

sezénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skute¢nym rozloZenim revizi

2

-2
. 30% interval

50%
75%

e Centralni predikce Predikce

-4

1/09 1l m v o1/10 1 mwvo/ar o 11 A2 Vi A || m v o1/13 v o114 0 m v

Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod

meziro¢ni rist v %
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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

meziro¢ni rist v %
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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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Graf C.1.9: HDP - diichodova struktura
z rocnich klouzavych dhrnd, v %
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Tabulka C.1.6: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

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

HDP mid.k¢| 3663 3848 3759 3800 3841 3843 3858 3939 4079 4228
ristv % 9,2 51 -2,3 1,1 1,1 0,1 0,4 2,1 3,6 3,7

Saldo dani a dotaci mld. K¢ 327 335 325 334 345 362 379 396 408 421
rastv % 13,9 2,5 -3,1 2,8 3,1 5,0 4,9 4,4 3,2 3,2
—Dané zvyroby adovozu mid. K& 407 419 425 434 453 471 490 507 521 535
rastv%| 12,0 2,9 1,4 2,1 4,3 4,0 4,0 3,6 2,7 2,7
—Dotace navyrobu mld. K¢ 80 84 100 100 108 109 110 112 113 114

ristvds| 4,8 4,4 19,5 0,4 8,6 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0

Nahrady zaméstnancim mid.k¢| 1513 1617 1567 1589 1626 1659 1681 1726 1780 1851
domaci riastv % 8,6 6,8 -3,0 1,4 2,3 2,0 1,3 2,7 3,1 4,0
—Mazdy a platy domaci mid.k¢| 1140 1226 1201 1209 1235 1260 1277 1312 1369 1424
rastv % 8,3 7,5 -2,1 0,7 2,2 2,0 1,4 2,7 4,4 4,0

—Prispévky naSZ placené mld. K& 373 390 367 380 391 400 404 415 411 428
zaméstnavatelem rastv % 9,4 4,7 6,1 3,7 2,8 2,3 1,0 2,7 -1,0 4,2
Hruby provozni piebytek mid.k¢| 1822 1896 1866 1876 1871 1823 1799 1816 1891 1956
rastv % 9,0 4,1 -1,6 0,5 0,3 2,6 -1,3 1,0 4,1 3,4

—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 1067 1028 1029 1080 1120

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

Tabulka C.1.7: HDP — diichodova struktura — ¢tvrtletni

2012 2013
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 908 967 966 1002 894 965 983 1016
rastv % 1,9 0,0 -0,7 -0,8 -1,5 -0,2 1,7 1,4
Saldo dani a dotaci mid. K¢ 80 93 102 87 84 98 107 92
ristv % 4,9 2,1 5,8 7,2 5,0 4,7 4,5 5,5
Nahrady zaméstnanctim mid. K¢ 399 409 407 444 402 416 413 450
domaci ristv % 3,1 1,5 0,9 2,6 0,9 1,7 1,4 1,2
—Mzdy a platy domaci mld. K& 301 310 309 339 304 315 314 343
ristv % 3,1 1,5 0,6 2,6 0,9 1,7 1,7 1,2
—Prispévky na SZ placené mld. K¢ 97 99 98 105 98 101 99 106
zaméstnavatelem ristv % 3,2 1,6 1,9 2,6 0,9 1,7 0,4 1,2
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 430 465 457 471 409 452 464 474
rdstv % 0,4 -1,8 3,3 5,2 -4,8 -2,8 1,4 0,7
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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
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Spotiebitelské ceny
primér roku pramér2005=100| 105,4 112,1 113,3 115,0 117,2 121,0 123,6 125,7 128,1 129,5
—primérna mirainflace ristv % 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,1 1,7 1,9 1,1
prosinec prdmér2005=100f 107,9 111,8 112,9 115,5 118,3 121,1 123,8 126,1 128,6 130,3
rastv % 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 2,2 1,9 2,0 1,3
ztoho prispévek
—administrativnich ) opatieni procbody| 2,2 43 10 1,6 1,2 22 15 09 08 01
—triniho rastu proc. body 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,1 0,7 1,0 1,2 1,4
Hicp? pramér2005=100| 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 120,3 122,8 124,8 127,2 128,6
ristv % 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 2,1 1,7 1,9 1,1
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| 103,9 105,9 108,3 106,8 106,0 107,4 107,9 108,8 110,4 111,5
rastv % 3,3 1,9 2,3 -1,4 -0,8 1,4 0,4 0,9 1,4 1,1
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100 | 105,2 108,4 109,7 109,6 110,0 111,8 112,6 113,99 1156 116,7
ristv % 2,8 3,1 1,2 -0,1 0,3 1,7 0,7 1,2 1,4 1,0
Spotifeba domacnosti (v¢. NZI) pramér2005=100| 104,5 109,5 110,3 110,6 111,2 113,7 1151 116,55 118,5 119,8
ristv % 2,9 4,8 0,8 0,3 0,5 2,3 1,2 1,2 1,8 1,1
Spotifeba vlady prdmér2005=100| 108,9 112,6 115,4 114,6 1155 117,2 118,8 120,3 121,8 1229
rastv % 4,1 3,4 2,5 -0,7 0,7 1,5 1,4 1,2 1,3 0,9
Tvorba fixniho kapitalu prumér2005=100| 102,7 102,8 103,7 103,5 102,6 103,2 103,3 103,9 104,6 105,3
ristv % 1,6 0,1 1,0 -0,3 -0,9 0,6 0,2 0,6 0,6 0,7
Vyvoz zboii asluzeb primér 2005=100 98,3 93,9 94,1 92,9 93,7 96,5 97,7 97,7 98,4 99,0
ristv % 01 -45 03 -1,3 0,9 3,0 1,2 0,0 0,7 0,6
Dovoz zboii asluzeb pramér2005=100( 99,9 96,8 952 958 98,2 101,7 103,5 103,8 104,5 105,0
rastv % -0,7 3,1 -1,7 0,7 2,5 3,6 1,7 0,3 0,7 0,5
Sménné relace primér 2005=100 98,4 97,0 98,9 96,9 95,4 94,8 94,4 94,2 94,2 94,3
ristv % 0,8 -1,4 2,0 -2,0 -1,6 -0,5 -0,4 -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 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (prim. étvrtleti) primér 2005=100 120,7 121,1 121,1 121,1 122,9 123,6 123,9 123,9
rastv% 3,7 3,4 3,3 2,8 1,8 2,0 2,2 2,3
pFisp. administrativnich opatfeni proc. body 2,6 2,6 2,4 2,3 1,6 1,5 1,6 1,6
prispévek triniho ristu cen proc. body 1,1 0,8 0,9 0,5 0,2 0,5 0,6 0,7
HICP primér 2005=100 119,9 120,4 120,4 120,4 122,0 122,8 123,1 123,2
ristv % 4,0 3,8 3,4 2,9 1,8 2,0 2,2 2,3
Nabidkové ceny byt primér 2005=100 143,7 146,1 144,9 145,7
rastv % -2,4 1,2 1,0 2,5
Deflatory
HDP priamér 2005=100 106,5 107,4 107,3 108,3 106,9 107,6 107,8 109,1
rastv % 2,0 1,7 1,2 0,6 0,4 0,2 0,4 0,7
Hrubé domaci vydaje primér 2005=100 111,1 111,8 111,7 112,5 111,7 112,4 112,7 113,6
ristv% 2,2 2,0 1,6 1,0 0,5 0,5 0,8 1,0
SpotFeba domécnosti (vé. NZI) primér2005=100|  113,5  114,0  113,9  113,5| 1144 1152 1154 1152
ristv% 2,8 2,5 2,2 1,6 0,7 1,0 1,4 1,5
Spotieba vlady primér 2005=100 114,5 116,3 116,4 121,0 115,9 117,8 118,2 122,8
rastv % 2,6 1,9 1,3 0,5 1,2 1,3 1,6 1,5
Tvorba fixniho kapitalu primér 2005=100 103,1 103,4 103,3 103,0 103,2 103,4 103,6 103,2
ristv % 0,4 1,2 0,9 -0,1 0,1 0,0 0,3 0,2
Vyvoz zboii a sluzeb priimér 2005=100 96,0 96,9 96,5 96,5 97,7 98,1 97,5 97,4
ristv % 3,9 4,2 3,5 0,7 1,8 1,2 1,0 0,9
Dovoz zboii asluieb primér 2005=100 101,6 102,2 101,8 101,3 103,7 103,9 103,5 102,7
ristv % 4,3 4,7 4,2 1,3 2,0 1,7 1,6 1,4
Sménné relace primér 2005=100 94,5 94,7 94,8 95,3 94,3 94,3 94,2 94,9
ristv % -0,4 -0,5 0,7 0,6 0,3 -0,4 -0,6 -0,5
Graf C.2.1: Spotfebitelské ceny
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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.
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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

mezirocni rist v %
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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
mezirocni indexy defldtoru domdciho kone¢ného uZiti a sménnych relaci, v %
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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
Predikce Predikce ~ Vyhled  Vyhled

Vybérové Setieni pracovnich sil —€SU:

Zaméstnanost pram.vtis.osob| 4922 5002 4934 4885| 4872 4890 48381 4879 4885 4893
ristv % 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,4 0,4 -0,2 0,0 0,1 0,2
—zaméstnanci ? pram.vtisosob| 4125 4196 4107 4019| 3993 3990 3978 3974 3977 3982
rastv % 1,9 1,7 2,1 2,1 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,1
—podnikatelé 3 prim. v tis.osob 797 807 827 866| 880 901 903 904 908 911
rastv % 2,2 1,2 2,5 4,7 2,0 2,4 0,3 0,2 0,3 0,4
Nezaméstnanost pram. v tis.osob 276 230 352 384 351 367 404 408 386 349
Mira nezaméstnanosti pramérv % 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,6 7,7 7,3 6,7
Pracovni sila prim.vtisosob| 5198 5232 5286 5269| 5223 5257 5285 5286 5271 5243
ristv % 0,0 0,7 1,0 0,3 -0,2 0,7 0,5 0,0 0,3 0,5
Populace ve véku 15-64 let pram.vtisosob| 7347 7410 7431 7399| 7295 7229 7169 7112 7052 6993
rastv % 0,5 0,9 0,3 0,4 -0,7 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 pramérv % 67,0 67,5 66,4 66,0 66,8 67,6 68,1 68,6 69,3 70,0
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ primérv % 66,1 66,6 65,4 65,0 65,7 66,5 66,9 67,3 68,0 68,7
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 70,8 70,6 71,1 71,2 71,6 72,7 73,7 74,3 74,7 75,0
Mira ekon.aktivity 15-64 let 3 pramérv % 69,8 69,7 70,1 70,2 70,5 71,6 72,4 73,0 73,4 73,6

Narodni uéty —€sU:
Zaméstnanost (domaci koncept)s) pram. v tis.osob 5086 5204 5111 5059 5072 5092 5081 5079 5085 5094
ristv% 2,1 2,3 -1,8 -1,0 0,3 0,4 -0,2 0,0 0,1 0,2
Odpracované hodiny mld. hodin 9,12 9,37 9,09 9,16 9,28 9,17 9,14 9,12 9,13 9,13
rastv % 1,3 2,7 -3,0 0,8 1,3 -1,2 -0,3 -0,2 0,1 0,0
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu| 1793 1800 1778 1811 1830 1800 1799 1796 1794 1792
ristv % -0,8 0,4 -1,2 1,9 1,0 -1,6 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:
Pocet nezaméstnanych prim.vtis.osob| 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 504,7 573 584 548 489

Udaje do roku 2010 véetné navazuji na vysledky Scitdni lidu 2001, udaje od roku 2011 na S&itani lidu 2011.

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 Setteni pracovnich sil (VSPS).

VEetné ¢lend produkénich druZstev.

Véetné 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 cizincti — nerezident(i (zejména pendlerii) ¢i v zemédélském
samozdsobeni apod.

2)
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

Vybérové etieni pracovnich sil — €SU:
Zaméstnanost pramér v tis.osob 4835 4888 4921 4917 4847 4882 4899 4897
meziroéni ristv % 0,1 0,2 0,5 0,6 0,2 0,1 -0,4 0,4
meziétvrtletni riist v % 0,1 0,3 0,3 0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0
—zaméstnanci pramér v tis.osob 3937 3980 4027 4014 3943 3971 4005 3995
rastv % -0,6 -0,6 0,3 0,6 0,1 -0,2 -0,5 -0,5
—podnikatelé primér v tis.osob 898 908 894 902 904 911 894 903
rastv% 3,1 4,3 1,4 0,8 0,7 0,3 0,0 0,1
Nezaméstnanost primér v tis.osob 369 351 368 380 411 392 406 405
Mira nezaméstnanosti pramerv % 7,1 6,7 7,0 7,2 7,8 7,4 7,7 7,6
Pracovni sila primér v tis.osob 5204 5239 5288 5296 5258 5274 5305 5303
ristv % 0,0 0,2 1,0 1,4 1,0 0,7 0,3 0,1
Populace ve véku 15-64 let pramér v tis.osob 7255 7238 7222 7200 7190 7176 7162 7148
rastv % -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -0,9 -0,8 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,6 67,5 68,1 68,3 67,4 68,0 68,4 68,5
mezirolni pfirdstek 0,6 0,8 1,0 1,1 0,8 0,5 0,3 0,2
Mira zaméstnanosti 15-64 let * pramérv % 65,6 66,5 67,1 67,0 66,2 66,8 67,2 67,3
meziro¢ni pfiristek 0,6 0,8 0,9 0,9 0,6 0,3 0,1 0,2
Prac.sila/ Populace 15-64 primérv % 71,7 72,4 73,2 73,6 73,1 73,5 74,1 74,2
mezirocni priristek 0,6 0,8 1,4 1,8 1,4 1,1 0,8 0,6
Mira ekon. aktivity 15-64 let * primérv % 70,7 71,3 72,1 72,3 71,9 72,2 72,8 72,9
mezirolni pfirdstek 0,6 0,8 1,3 1,6 1,2 0,9 0,7 0,6

Nérodni Géty — €SU:

Zaméstnanost (domaci koncept) pramér v tis.osob 5012 5083 5141 5131 5023 5076 5117 5110
ristv % 0,0 0,2 0,5 0,8 0,2 0,1 0,5 0,4
Odpracované hodiny mid. hodin 2,41 2,38 2,07 2,31 2,40 2,38 2,07 2,29
rastv % -0,6 -2,6 2,7 0,9 -0,3 0,1 0,0 0,7
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 480 469 403 449 478 469 404 448
rastv % -0,6 -2,8 -3,3 0,1 -0,5 0,1 0,5 -0,3

Registrovana nezaméstnanost — MPSV:
Pocet nezaméstnanych priméryv tis.osob 531 494 486 508 583 573 565 569

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.3.4: Nezaméstnanost
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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
Predikce Predikce
Nahrady na 1 zaméstnance: !
—nominalni ristv % 3,8 6,0 6,3 4,2 -0,6 3,6 2,7 2,1 1,5 2,8
—realné” ristv| 1,9 3,4 33 20 1,7 21 08 12 0,6 1,
Objem mezd aplat rastv % 7,3 7,2 8,3 7,5 -2,1 0,7 2,2 2,0 1,4 2,7
Priimérna hruba mésiéni mzda !
—nominalni K¢| 18336 19536 20947 22592 23353 23858 24433 25100 25600 26300
ristv % 5,0 6,5 7,2 7,9 3,4 2,2 2,4 2,7 1,8 2,8
—realna K¢2005] 18336 19053 19865 20147 20610 20753 20850 20700 20700 20900
ristv % 3,1 3,9 4,3 1,4 2,3 0,7 0,5 -0,5 -0,2 1,1
Produktivita prace ristv % 4,6 5,6 3,5 0,8 -2,8 3,5 1,6 -1,7 0,2 1,2
Jednotkové naklady prace 4 ristv % -0,7 0,4 2,6 3,4 2,2 0,0 1,1 3,8 1,3 1,6
Nahrady zaméstnanctim / HDP % 41,7 41,6 41,3 42,0 41,7 41,8 42,3 43,2 43,6 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 ptijmy
Nahrady zaméstnanctim mid.k¢| 1302 1397 1510 1597 1557 1589 1627 1664 1686 1732
rastv % 6,5 7,3 8,1 5,8 -2,5 2,1 2,4 2,3 1,3 2,7
Hruby provozni piebytek mid. K& 515 538 570 587 616 629 606 602 602 608
asmiseny dichod Y rastv % 1,3 4,4 6,0 3,0 5,0 2,0 -3,6 -0,6 0,0 1,0
Pfijaté dﬁchodyzvlastnictviz) mid. K& 135 150 155 167 155 144 141 152 157 162
rastv % 13,0 11,5 3,1 8,2 -7,3 -7,0 -2,6 8,3 3,0 3,0
Socialni davky mld. K¢ 386 422 471 495 536 542 554 566 584 597
rastv % 51 9,1 11,6 51 8,4 1,1 2,1 2,3 3,1 2,3
Ostatni pfijaté béiné transfery ? mld.k¢| 104 113 122 137 137 135 135 138 143 149
ristv % 4,5 8,9 7.8 11,8 0,5 -1,8 0,3 2,5 4,0 4,0

Béiné 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 zdichodu ajméni s mid. K& 144 144 160 146 141 126 148 145 146 150
rastv % 1,7 0,4 11,0 -8,6 -3,7 -10,6 17,3 -2,3 1,3 2,7
Socialni pispévky * mid.k¢| 515 564 618 638 605 622 640 657 668 688
ristv % 6,5 9,6 9,5 3,4 5,3 2,8 2,9 2,7 1,7 3,0
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 -2,1 0,0 0,2 3,7 2,0 2,0
Disponibilni dichod mid.k¢| 1657 1771 1891 2025 2097 2128 2112 2154 2188 2237
ristv % 5,6 6,9 6,8 7,1 3,5 1,5 0,8 2,0 1,6 2,2
Vydaje na konecnou spotiebu mld.k¢| 1516 1604 1720 1857 1874 1899 1922 1897 1896 1938
ristv % 3,8 5,9 7,2 8,0 1,0 1,3 1,2 -1,3 -0,1 2,2
Zménapodilu v penz. fondech 8 mid. K& 19 23 26 24 17 15 16 17 24 31
Hrubé uspory mld. K¢ 160 190 197 193 240 244 206 273 316 329

Kapitalové transfery

(pFijem (-) / vydaj (+)) mid. k¢ -31 -31 -36 -29 -28 -33 -29 -25 -22 -22
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 158 178 203 209 201 221 194 183 176 169
rastv % 13,2 12,4 14,2 3,0 -3,8 10,1 -12,3 -5,7 -4,0 -4,0
Zména financénich aktiv a pasiv mld. K¢ 34 43 30 12 66 55 40 114 162 182
Disponibilni dichod redlny 9 rastv% 4,7 5,3 3,7 2,2 2,7 1,2 -1,3 -0,2 0,4 1,0
Mira hrubych aspor *” % 9,7 10,7 10,4 9,5 11,4 11,5 9,8 12,7 145 14,7

=

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 pady, ¢erpdni podnikatelského dichodu, dichodu z rozdéleného zisku apod.

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

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

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

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

Rozdil mezi pFijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno defldtorem spotfeby domdcnosti

% podil hrubych uspor na disponibilnim ddchodu.

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
Predikce Predikce
Vykonova bilance B mld. K¢ 86 108 106 100 161 129 149 196 201 205
—obchodni bilance ? mld. K& 49 59 47 26 87 54 90 146 160 171
—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3’ mld. K& -111 -139 -124  -167 -107 -138  -177 -187 -186  -171
—bilance sluzeb mid. K¢ 38 49 59 74 74 75 58 50 41 34
Bilance vynosi mld. Ké& -128 -165 -255 -175 -250 -285 -256 -289 -296 -306
—nahrady zaméstnanciim mld. K& q 3 4 19 11 1 1 5 6 6
—investi¢ni vynosy mid. K¢ -132 -168 -251 -156 -239 -284 -257 -294 -302 -312
Bilance prevodt mld. K¢ 11 -11 -8 -6 -1 9 3 -1 4 10
Béiny ucet mld. Ké& -31 -67 -157 -81 -89 -147 -104 94 90 91
Kapitalovy ucet mid. K& 6 10 22 27 51 33 15 52 54 56
Finanéni ucet mld. K& 160 100 125 92 143 174 59 122
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 280 90 179 36 38 95 a7 181
—portfoliové investice mld. K¢ -81 -27 -57 -9 159 150 6 43
—ostatni investice * mid. K& -38 36 3 65 -53 -71 7 -102
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 93 2 16 40 61 41 -17 80
Mezinarodni investi¢ni pozice mid. K¢ -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1818 -1904
Zahraniéni zadluzenost *' mid.k¢| 1144 1196 1377 1630 1639 1767 1877 1941 1963 1963
Vykonova bilance / HDP % 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 3,9 5,1 5,2 5,2
Bézny uéet / HDP % -1,0 -2,0 4,3 2,1 -2,4 -3,9 -2,7 -2,4 -2,3 -2,3
Finanéni Géet / HDP % 5,1 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 1,5 3,2
Mez. inv. pozice / HDP %| -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,0 -48,2 -47,3 -49,5
Zahr. zadluzenost / HDP & % 36,7 35,7 37,6 42,3 43,6 46,5 48,9 50,5 51 50

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
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
Vykonova bilance mid. K¢ 169 168 194 196 198 198 197 201
—obchodni bilance mid. K& 109 116 143 146 150 152 153 160
—ztoho mineralni paliva (SITC 3) mld. K¢ -182 -180 -182 -187 -189 -189 -188 -186
—bilance sluzeb mid. K¢ 60 53 50 50 48 46 a4 a1
Bilance vynosti mid. K& -289 -216 -258 -289 -290 -291 -293 -296
—nahrady zaméstnancim mld. K¢ 2 3 5 5 6 6 6 6
—investi¢ni vynosy mid. K¢ -291 -219 -263 -294 -296 -298 -300 -302
Bilance pfevodu mld. K¢ 1 9 11 1 1 4 9 4
BéZny ucet mid. K& -120 -56 -75 -94 -93 -89 -88 -90
Kapitalovy ucet mid. K& 15 15 18 52 52 53 53 54
Financni ucet mld. K¢ 126 31 81 122
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 86 86 165 181
—portfoliové investice mld. K¢ 71 57 86 43
—ostatni investice mld. K& -31 -112 -171 -102
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 42 4 16 80
Mezinarodni investi¢ni pozice mld. K¢ -1889 -1893 -1933 -1904
Zahranicni zadluZenost mid. K& 1918 1928 1889 1941 1930 1943 1967 1963

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)

v % HDP (rocni klouzavé thrny)

10 T T T T T
mmmm Mineralni paliva (SITC 3)
8
[ Ostatni polozky
6 e Saldo obchodni bilance
4
2
0
2 I 1515711 I
. N
6 \
N/
\J Preqikce
-10

/96 1/97 1/98 1/99 1/00 I/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

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
Predikce Predikce

HDP promér2005=100 100,0 104,3 108,9 110,5 106,0 109,6 112,6 113,5 114 115
rstv%| 2,2 43 4,4 1,5 4,21 34 2,7 08 02 1,3
Dovozni naroénost 2 prameér2005=100| 100,0 107,8 110,1 110,0 103,0 111,1 1159 1161 116 117
riist v % 57 78 21 01 63 78 44 01 03 1,3
Exportni trhy ¥ prameér2005=100| 100,0 112,5 119,9 121,5 109,2 121,7 130,5 131,7 132 135
rastv%| 8,0 12,5 6,6 1,3 102 11,5 72 09 01 26
Exportni vykonnost * pramer2005=100| 100,0 101,3 1059 107,6 1056 110,2 113,7 117,10 118 119
ristv%| 2,5 1,3 45 16 -18 44 31 30 10 09
Export realné prameér2005=100| 100,0 114,0 126,9 130,7 1153 134,2 1483 154,2 156 161

rastv % 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,8 16,4 10,5 3,9 0,9 3,5

Sménny kurz pramér2005=100| 100,0 95,4 93,0 83,2 86,0 84,2 81,7 84,6 86 85
rastv % -5,6 -4,6 -2,6 -10,5 3,4 -2,2 -2,9 3,6 1,3 -1,1
Dosahované ceny na zahr. trzich ¢ prameér2005=100( 100,0 103,1 106,1 112,8 108,8 109,5 113,8 113,3 113 114
ristv % 3,1 3,1 2,9 6,3 3,6 0,7 3,9 0,5 0,1 1,0
Deflator exportu pramér2005=100| 100,0 98,4 986 93,8 93,6 92,2 93,0 959 97 97
rastv % -2,6 -1,6 0,2 -4,9 0,3 -1,5 0,9 3,1 1,2 0,1

Export nomindlné pramér2005=100( 100,0 112,2 125,1 122,7 107,7 123,7 138,0 147,9 151 156
ristv % 7,7 12,2 11,6 2,0 -12,2 14,9 11,6 7,2 2,1 3,4

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
Qi Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce Predikce
HDP primér 2005=100 113,3 113,4 113,7 113,3 113 113 114 114
ristv % 1,2 0,9 0,7 0,3 0,0 0,0 0,0 0,7
Dovozni narocnost primér 2005=100 115,5 116,3 116,4 116,1 116 116 116 116
rastv % 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 -0,7 -0,4 0,1
Exportni trhy primér 2005=100 130,9 132,0 132,4 131,6 131 131 132 133
ristv % 1,3 0,9 0,8 0,5 0,0 -0,7 -0,4 0,8
Exportni vykonnost pramér 2005=100 121,5 118,4 112,4 116,1 122 120 114 118
ristv % 6,0 2,2 2,5 1,3 0,3 1,2 1,3 1,3
Export redlné primér 2005=100 159,0 156,2 148,8 152,8 160 157 150 156
ristv % 7,5 3,2 3,3 1,8 0,3 0,5 0,9 2,1
Sménny kurz priimér 2005=100 84,1 84,8 84,8 84,8 86 86 86 85
riist v % 3,3 5,1 4,8 1,3 2,4 1,2 0,9 0,6
Dosahované ceny nazahr. trzich pramér 2005=100 113,6 113,5 113,1 113,0 113 114 113 113
rastv % 0,7 -0,7 -1,2 0,6 -0,6 0,0 0,0 0,2
Deflator exportu primér2005=100 95,5 96,3 96,0 95,9 97 97 97 97
riist v % 4,0 4,3 3,5 0,7 1,8 1,2 0,9 0,8
Export nominalné priimér 2005=100 151,9 150,5 142,8 146,6 155 153 145 151
ristv % 11,8 7,6 7,0 2,6 2,1 1,7 1,8 2,9
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zbozi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboZi realné
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zbozi
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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

Predb. Predikce Predikce

Ceskarepublika PPS| 17800 18900 20700 20200 19400 19500 20200 20500 20800 21400
EA12=100 72 73 75 74 75 73 74 75 75 76

Slovinsko PPS| 19700 20700 22100 22700 20300 20500 21000 20900 20700 21200
EA12=100 79 79 80 83 79 77 77 76 75 75

Slovensko PPS| 13500 15000 16900 18100 17100 17900 18400 19100 19600 20400
EA12=100 55 57 62 66 66 67 67 69 71 72

Portugalsko PPS| 17900 18700 19600 19500 18800 19700 19500 19400 19300 19800
EA12=100 72 72 72 71 73 74 71 71 70 70

Litva PPS| 12300 13700 15500 16200 13600 14900 16600 17900 19000 20100
EA12=100 50 52 57 59 53 56 60 65 68 71

Estonsko PPS| 13800 15600 17500 17200 14700 15500 16900 18000 18800 19900
EA12=100 56 60 64 63 57 58 62 65 68 70

Recko PPS| 20400 21800 22500 23100 22100 21400 20100 19100 18500 18900
EA12=100 82 84 82 84 86 80 73 69 67 67

Polsko PPS| 11500 12300 13600 14100 14200 15300 16200 17000 17500 18100
EA12=100 46 47 50 51 55 57 59 62 63 64

Lotyssko PPS| 11100 12500 14300 14600 12700 13200 14700 16100 17100 18200
EA12=100 45 48 52 53 49 49 54 59 62 65

Madarsko PPS| 14200 14900 15400 16000 15300 15900 16500 16500 16700 17200
EA12=100 57 57 56 58 60 59 60 60 60 61

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

EA12=100
90
80
I -]d
70 = i | )
< | |
60 A’ N L
50 p / |
40 !
e CR Slovinsko
30 @ S|ovensko ljortugalsko §_
Estonsko @ Recko 5
Polsko Madarsko E
20 —
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

63



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

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko EUR| 14400 15500 17100 18400 17400 17400 17600 17200 17100 17300
EA12=100 56 58 61 65 64 62 61 60 59 58

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

Recko EUR| 17400 18700 19900 20800 20500 19600 18500 17200 16200 16200
EA12=100 68 70 71 73 75 70 64 59 56 55

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

Portugalsko EUR| 14600 15200 16000 16200 15800 16200 16100 15600 15500 15700
EA12=100 57 57 57 57 58 58 56 54 53 53

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 79 80 80 79 78 78 77 76 76

Ceska republika EUR| 10200 11500 12800 14800 13500 14300 14900 14500 14400 14900
EA12=100 40 43 46 52 49 51 52 50 50 50

Index cenové hladiny HDP EA12=100 56 59 61 70 66 70 70 67 66 66

Slovensko EUR( 7100 8300 10200 11900 11600 12100 12700 13200 13600 14300
EA12=100 28 31 36 42 42 43 44 46 47 48

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

Estonsko EUR| 8300 10000 12000 12100 10300 10700 11900 12700 13500 14500
EA12=100 32 37 43 42 37 38 41 44 46 49

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

Litva EUR| 6300 7400 8900 10200 8400 8900 10200 11000 11700 12600
EA12=100 25 28 32 36 31 32 35 38 40 42

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

Lotyssko EUR| 5800 7200 9600 10500 8600 8600 9800 10900 11600 12500
EA12=100 23 27 34 37 32 31 34 38 40 42

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

Madarsko EUR| 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10000 9800 10200 10700
EA12=100 34 33 35 37 33 34 35 34 35 36

Index cenové hladiny HDP EA12=100 60 58 63 63 56 58 58 57 58 59

Polsko EUR| 6400 7100 8200 9500 8100 9200 9600 9900 10200 10500
EA12=100 25 27 29 33 30 33 33 34 35 35

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 54 57 59 65 54 57 56 55 55 55

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

Graf C.5.2: Uroveii HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci béZného sménného kurzu

EA12=100
80
70
60
50 — —
/ ——
40 /
) /
2 // Slovinsko e Recko
= Portugalsko e CR 9
10 @ S|ovensko Estonsko %
Madarsko Polsko ,_L‘:’
0
1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

64



Graf C.5.3: Komparativni cenova hladina HDP
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Graf C.5.4: Zména realného HDP na obyvatele v letech 2008-2012
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