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Seznam poutzitych zkratek:

DG bézné ceny

BU béiny Ucet platebni bilance

.. index spotrebitelskych cen

Ceskd narodni banka

Cesky statisticky urad

.. eurozéna v rozsahu 12 zemi

Evropsky nastroj financni stability
Evropska komise

Evropsky mechanismus stability

EU v rozsahu 27 zemi

hruby domdci produkt

harmonizovany index spottebitelskych cen
Hospodaiska a ménova unie

Mezinarodni ménovy fond

Organizace pro hospodarskou spoluprdci a rozvoj
.. procentni bod

stalé ceny

VSPS ettt Vybérové Setfeni pracovnich sil
Zakladni pojmy:
predb. (predbéziné Udaje) data z ¢tvrtletnich narodnich G¢ta, zvefejnéna CSU, kterd dosud nebyla ovéfena

ro¢nimi narodnimi Gcty
odhad odhad minulych ¢&isel, z rGznych divodd nedostupnych vterminu zpracovani
publikace, napf. HDP z predchazejiciho Ctvrtleti

predikce progndza budoucich Cisel, pouzivajici expertni i matematické metody
vyhled prognodza vzdalenéjsich budoucich Cisel, pouzivajici predevsim extrapolacni
metody

Znacky poutzité v tabulkach:
- 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

X, (mezera) kfizek nebo mezera na misté Cisla znaci, Ze zapis neni mozny z logickych davod
Uzavérka datovych zdrojt:

Predikce byla zpracovana na zadkladé (daju, které byly znamy k 28. 6. 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 pfipadech zatizeny nepresnosti na poslednim desetinném
misté vzhledem k zaokrouhlovani.

Udaje z predchozi predikce z dubna 2012 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokdim 2014 a 2015 jsou
extrapolac¢nim scénarem, ktery naznacuje smér mozného vyvoje a neni v dalSim textu komentovan.



Shrnuti predikce

Ceska ekonomika se nadéle nachazi ve fazi stagnace.
Pomérné hluboky  mezictvrtletni pokles HDP
v 1. ¢tvrtleti 2012 o 0,8 % byl zplsoben metodicko-
-Ucetnimi vlivy (odlisSny vyvoj hrubé pridané hodnoty
adani z produktd — vice viz Box C.1) a neodrazi tak
prabéh  ekonomického cyklu. V  podminkach
nevyreSené dluhové krize eurozény lze predpokladat,
Ze se ekonomicka stagnace viceméné protahne az do
roku 2013.

Ocekavame, ze v letoSnim roce by mél byt vykdzan
pokles HDP 0 0,5 % (vlivem Gdajl za 1. Ctvrtleti), v roce
2013 by pak ekonomika méla vzrist o cca 1,0 %.

Z hlediska vydaji na HDP by ekonomika méla byt
nadale taZena vyraznymi prebytky zahrani¢niho
obchodu pfi poklesu ¢i stagnaci vsech slozek hrubych
domdcich vydaja.

Pro rok 2012 ocekdvame riast spotrebitelskych cen
okolo 3,2%, v roce 2013 by méla primérna mira
inflace dosahnout 2,2 %. Inflace je a bude urovana

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

prevaziné zvysenim DPH a cen energii, trzni rlst cen by
mél zUstat velmi mirny.

Trh prace bude patrné negativné ovlivnén nepftiznivou
ekonomickou situaci a zvySenou nejistotou ohledné
budouciho vyvoje. Zaméstnanost by se letos méla snizit
00,3 %, v pfistim roce pak 0 0,2 %. Nezaméstnanost by
z loniskych 6,7 % méla letos vzrist na 7,0 %, k dalsimu
mirnému narlstu miry nezaméstnanosti by mélo dojit i
v roce 2013. Objem mezd a platd by se v tomto roce

mohl zvysit 0 1,9 %, v roce 2013 pak 0 2,5 %.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by
mél zGstat na udrZitelné Grovni.

Predevéim diky spekulacim ohledné setrvani Recka
v ménové unii a stavu Spanélského bankovniho sektoru
nabrala krize v eurozéné opét na intenzité. Jeji dalSi
vyostreni pfitom nelze zcela vyloudit, a tim padem ani
moznost §iteni nakazy do ostatnich zemi EA/EU, CR
nevyjimaje.

2009 2010 2011 2012 2013] 2011 2012 2013

Aktudlni predikce Minuld predikce

Hruby domaci produkt ristv %, s.c.
Spotieba domacnosti ristv %, s.c.
Spotifebavlady ristv %, s.c.
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c.
Prispévek ZO k ristu HDP p.b., s.c.
Deflator HDP ristv %
Priimérnamirainflace %
Zaméstnanost (V5PS) ristv %
Mira nezaméstnanosti (V5PS) primérv %
Objem mezd a platt (dom. koncept) ristv %, b.c.
Pomér BU k HDP %
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR

Dlouhodobé trokové sazby %p.a.
Ropa Brent UsD/barel

HDP eurozény (EA12) ristv %, s.c.
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-0,4 0,6 -0,6 -2,2 0,1 -0,5 -0,4 0,2
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4,7 3,7 3,7 3,4 3,5 3,7 3,4 3,5
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Graf 1: Mezi¢tvrtletni rlst realného HDP Graf 2: Spotrebitelské ceny

v %, sezénné ocisténo rozklad mezirocniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Rizika predikce

Makroekonomicka  predikce je zalozena na
,ho-event” scénafi. Ten na jednu stranu predpoklada,
Ze v horizontu predikce nedojde k vyhroceni dluhové
a bankovni krize eurozény ani jakékoli jiné geopolitické
udalosti s vyznamnym dopadem na ¢eskou ekonomiku,
na strané druhé vsak nepocitd ani se zdsadnim
pralomem v feSeni problému eurozdny.

Pfijaty scénar se tak z tohoto pohledu muze jevit jako
znacné nepravdépodobny, v jakémkoliv jiném scénari
by vSak bylo nutné pfijmout spekulativni predpoklady
o specifickych udalostech a jejich nac¢asovani a rozsahu,
coz nepovazujeme za Ucelné a ve své podstaté ani za
mozné.

Oproti Predikci z dubna 2012 s sebou predkladany
,no-event” scéndf pfindsi nizsi makroekonomickou
dynamiku s jesté vyraznéjsim vychylenim rizik smérem
dold.

Uklidnéni situace, k némuz doSlo po mimofadnych
likviditnich operacich ECB z prosince 2011 a unora
2012 a ,dobrovolném” odpisu casti reckého dluhu,
bylo pouze docasné. Od kvétna 2012 zaméfily financni
trhy znovu svou pozornost na problémové zemé
periferie eurozony. Presto je z kratkodobého pohledu
riziko kolapsu nékteré zemé i systémové dllezité
instituce, zplsobeného nedostatkem likvidity, pomérné
nizké.

Z hlediska stfednédobého horizontu je vsak situace
daleko zavaznéjsi. Eurozdna se jako celek pohybuje na
hrané recese, periferni zemé jiz v recesi jsou, navic bez
valnych vyhlidek na zlepSeni situace v nejblizSim
obdobi. Recko jednozna¢né naplfiuje definici deprese
(4hrnny pokles HDP o vice nez 10 %), v Portugalsku se

zatim HDP proti predchozimu vrcholu snizil o 3,3 %,
v Itdlii 0 1,7 % a na Kypru o0 1,5 %.

Proklamace o nutnosti podpory ristu pravdépodobné
situaci nezméni, protoze pro fiskalni stimulaci
neexistuje Zadny prostor a strukturalni politiky, které by
zvySily nedostatecnou uroven konkurenceschopnosti
téchto zemi, jsou béhem na dlouhou trat.

To posiluje obavy ohledné ekonomické a politické
udrzitelnosti napt. fecké konsolidacni strategie.
Nepovazujeme proto za pfiliS pravdépodobné, Ze by
Recko bylo za soucasnych podminek schopné splatit
poskytnuté Gvéry. Vyvoj ve Spanélsku navic potvrzuje,
Ze vedle dluhové krize verejnych financi existuje i riziko
krize bankovni.

Rozsah uvérd poskytovanych EFSF ¢i nové vznikajicim
ESM navic rozdituje riziko, Ze krize by mohla nepfiznivé
zasdhnout i véfitelské zemé. Moznost, ze k eskalaci
krize dfive Ci pozdéji dojde, je proto zcela realna.

CR ma pfi zhruba obdobné intenzité fiskalni
konsolidace oproti sousednim zemim znatelné horsi
makroekonomické vysledky. To ukazuje na vnit¥ni rizika
v Ceské ekonomice. Zejména jde o velmi nizkou, a ve
vétsiné pripadd i dale klesajici, Uroven dlvéry v dalsi
ekonomicky vyvoj. Netykd se to jen spottebitel(, ale
i mnoha segment( podnikatelského sektoru (vice viz
Kap. B.2). Nizkd droven davéry vede k opatrnéjsim
mikroekonomickym rozhodnutim a je pravdépodobné
jednou z pficin zaostavani dynamiky ceské ekonomiky.

Souhrnné lze konstatovat, Zze se ve stifednédobém
horizontu mira zatizeni uvaZovaného scénare
vyraznymi riziky smérem dolli znovu zvysila.



A Vychodiska predikce

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

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Od dubnové predikce se vyhled svétové ekonomiky
zhorsil, objevuji se dokonce obavy z mozného druhého
kola globalni recese. Hlavnim zdrojem nejistot je vyvoj
v eurozoné, obavy vsak vzbuzuje také nepresvédcivy
rast americké ekonomiky a probihajici zpomalovani
v Ciné a v daldich velkych ekonomikach, jako je Brazilie
¢i Indie.

Americka ekonomika v 1. ¢tvrtleti 2012 mezictvrtletné
vzrostla 0 0,5 % (v souladu s predikci). RUst, postaveny
zejména na silici spotfebé domacnosti, vSak neni dost
silny, aby wvytvofil dostatek novych pracovnich mist.
Jejich prirGstky se postupné snizovaly, a v kvétnu tak
nezaméstnanost poprvé znovu stoupla na 8,2 %.
Vyhlidky ekonomiky jsou nejisté, spotiebitelska dlvéra
se po predchozim nékolikamési¢nim rlstu na konci
kvétna snizila. Také na akciovych trzich viadl neklid.
Dow-Jonesuv index, ktery v dubnu prekrocil hranici
13 tis. bodd, spadl v kvétnu az o 900 bodl a osciluje
kolem hodnoty 12500 bodid. K pouze kolisavému
zotaveni stale prispivd negativni situace na realitnim
trhu (podle Fedu se predevsim v disledku poklesu cen
nemovitosti majetek domacnosti mezi lety 2007 a 2010
snizil 0 39 %). Rust spotrfebnich vydaji u oddluZujicich
se domacnosti je navic z¢asti vynucen vyssimi cenami
benzinu a dalSich energii.

Pfipadnd dalsi stimulace ekonomiky se, vzhledem
k politické situaci pred volbami, d4d ocekavat hlavné ze
strany Fedu. Zakladni Grokové sazby zlstavaji beze
zmény a Fed jiz dfive oznamil, Ze je ponecha ,,na nule”
do konce roku 2014. Ocekavalo se, Ze mozna podpofi
zpomalujici ekonomiku dalsim kolem kvantitativniho
uvoliiovdni, ale na svém zasedani 20. ¢ervna se rozhodl
jen pro mirnéjsi podporu. Fed o Sest mésicli prodlouzi
(pGvodné meéla skoncit v Cervnu) tzv. operaci Twist,
jejimz cilem je dosdhnout plossi vynosové krivky. Je ale
diskutabilni, bude-li tato akce dostatecna ke zmirnéni
negativnich tendenci v ekonomice USA.

Dalsi nejistota se rysuje na konci roku, kdy vyprsi
docCasné danové ulevy, a mély by tak nastoupit
automatické skrty ve statnich vydajich. Pro tuto situaci
se vzil nazev ,fiscal cliff“ a predpoklada se, Zze by mohla
vyrazné snizit rlst v roce 2013. Ke zméné vsak bude
potfeba dosahnout shody napfi¢ Kongresem, coz pred
listopadovymi volbami neni pfilis pravdépodobné.

U ekonomiky USA ponechavame pro rok 2012 odhad
rastu na 2,2 %. Pro rok 2013 odhadujeme rlst na 2,4 %
(proti 2,5 %).

Po mezictvrtletnim poklesu o 0,3 % ve 4. Ctvrtleti 2011
eurozona v 1. Ctvrtleti 2012 mezictvrtletné stagnovala
(proti poklesu o 0,2 %). Ekonomika byla taZena
prakticky jen exportem, zatimco pozitivni prispévek
spotfeby domacnosti vzhledem k dopaddm restriktivni
fiskalni politiky vymizel. Mezi vykonnosti jednotlivych
ekonomik existuji markantni rozdily. Tahounem z{stava
Némecko, v mnoha zemich EA je rlst slaby.
Francouzskd ekonomika stagnuje a sedm zemi EA,
véetné velkych ekonomik Italie a Spanélska, je v recesi.

Némeckd ekonomika v 1. Ctvrtleti pozitivné prekvapila
mezictvrtletnim rGstem o 0,5 % (proti poklesu o 0,1 %).
Rast byl taZzen nejen exportem, ale vyrazné pfrispéla
také spotfeba domdcnosti. Pokles predstihovych
indikator(l (indexy ZEW a Ifo), stejné jako pokles
pramyslové vyroby v dubnu, vSak napovida, ze by mohl
nastat jisty utlum némeckého boomu.

Chmurny obraz poskytuje narlst nezaméstnanosti
v EA, kterd v dubnu stoupla na 11,0 %. RozloZeni je
pfitom velmi nerovhomérné: na jednom konci skaly je
Spanélsko (24,3 %), dale Recko (v unoru 21,7 %),
Portugalsko (15,2 %), Irsko (14,2%) a Slovensko
(13,7 %). Naopak v Némecku mira nezaméstnanosti
postupné klesla az na 5,4 %. Vyraznym problémem
v nékterych zemich eurozény je také vysokda mira
nezaméstnanosti ve vékové skupiné do 24 let (zejména
ve Spanélsku).

Polska ekonomika dal dynamicky roste, v 1. Ctvrtleti
2012 o 0,8% mezittvrtletné (proti 0,5 %). Mira
nezaméstnanosti v dubnu stagnovala na 9,9 %. RUst
nyni tahnou predevSim investice do infrastruktury
a silnd domdci spotfeba. Pro rok 2012 predpokladame,
v souvislosti s poklesem vladnich vydajl, vyraznéjsi
zpomaleni ekonomického rlstu, ktery by nemél
presdhnout 3 %.

Slovenska ekonomika vzrostla v 1. cCtvrtleti 2012
0 0,7 % mezictvrtletné (proti 0,2 %). RUst je tazen skoro
vyhradné exportem, a to predevSim automobild.
Spotieba domacnosti presla v poslednich dvou
Ctvrtletich z poklesu do stagnace. Vysoka z{stava mira
nezaméstnanosti, kterd je v soucasnosti pata nejvyssi
v eurozoné. Rlst v roce 2012 bude patrné silné zaviset



na situaci v Némecku a ovlivni jej také nastaveni fiskalni
politiky nové vlady.

Odhad ekonomického poklesu pro EA12 za rok 2012
ponechavdme na 0,3 %. Pro rok 2013 snizujeme odhad
rastu HDP na 0,6 % (proti 0,7 %).

Graf A.1.1: Riist HDP v EA12

mezictvrtletni rist v % (po ocisténi o vlivy sezén a pracovnich dna)
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Ceny komodit

V roce 2011 dosahla cena barelu ropy Brent 111,0 USD,
v 1. Ctvrtleti 2012 pak 118,5 USD (proti 117 USD).
V pribéhu druhého Ctvrtleti doslo k vyraznému
poklesu ceny na zhruba 90 USD (proti 115 USD). Proti
minulé predikci posilil tlak na pokles cen. Na strané
argumentl pro pokles se vedle zpomaleni fady
ekonomik (Cina, Indie, Brazilie) a globalni stagnace
diskutuje i mozny konec komoditniho cyklu. Zfejmé se
také, s uzavirdnim pozic na trzich derivat(, snizuje vliv
spekulaci na cenu. K tlaku na pokles ceny ropy se spolu
s posilujicim dolarem pfridaly i rekordné vysoké zasoby
ropy v USA.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent

v USD za barel
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Pro narlist cen mluvi predevsim pretrvavajici pochyby
o budouci produkci v fadé zemi. Prestoze se docasné
zmirnily obavy z geopolitického neklidu na Blizkém
vychodé (mj. sankce vi¢i irdnu), stale celime riziku
eskalace taméjsi situace.

Predpovéd ceny ropy Brent pro rok 2012 snizujeme na
112 USD/barel (proti 115 USD). Rizika predikce jsou
vyrazné vychylena smérem k dalSimu poklesu ceny.

Dluhova krize v eurozéoné

Urcité zmirnéni napéti v eurozoné, ke kterému doslo
diky UspéSnému dokonceni ,dobrovolného” odpisu
Casti feckého dluhu (tzv. zapojeni soukromého sektoru)
a masivni injekci likvidity, kterou ECB poskytla bankdm
v rdmci dvou mimoradnych dlouhodobych refinanénich
operaci (LTRO, longer-term refinancing operation), se
bohuzel ukazalo jako docasné. Za hlavni faktory stojici
za opétovnou eskalaci krize v eurozéné je moiné
oznacit politickou nejistotu ohledné dalsiho smérovani
Recka, spolu se stavem a vyhlidkami $panélského
bankovniho sektoru.

Otazky tykajici se daldiho sméfovani Recka, respektive
jeho setrvani v eurozéné (pro p¥ipadny odchod Recka
z eurozoény se jiz stacil vzit termin ,grexit”), vyvolaly
vysledky predcasnych parlamentnich voleb, které se
konaly 6. kvétna. Povolebni rozloZeni sil totiz vyustilo
v postupny krach vsech pokusl o sestaveni vlady, ktera
by méla dostatecny mandat k provadéni Uspornych
opatreni a reforem, jejichZ implementaci predpoklada
zachranny program. Jmenovana Ufednickd vlada, tak
alespon zemi dovedl|a k dalSim volbam, které se konaly
17. ¢ervna.

Dulezitym aspektem kvétnovych voleb byla velmi silna
pozice stran odmitajicich dosavadni politiku Uspornych
opatreni a strukturadlnich reforem (zejména Koalice
radikdIni levice SYRIZA). Mezinarodni véfitelé pfitom
dali jednoznacné najevo, Ze poskytnuti dalsi financni
pomoci bude podminéno plnénim podminek
zachranného programu (Recku se jiz v tomto ohledu
dostalo 10. kvétna urcitého varovani od EFSF, ktery
zplvodné planované finanéni injekce ve vysSi
5,2 mld. eur uvolnil pouze 4,2 mld. eur). Tato situace
tak wvytvarela doslova Zivhou plGdu pro spekulace
o dal$im setrvani Recka v ménové unii. Rada prazkumd
pred cervnovymi volbami navic pfisuzovala vitézstvi
strané SYRIZA, coz s ohledem na bonus 50 mandatd
pro vitéze voleb (z celkovych 300 poslanct) spekulace
0 mozném ,grexitu” jen umocriovalo.

Cervnové volby viak vyhrala Nova demokracie, jejimuz
prfedsedovi A.Samarasovi se pfi  vyjednavani
o sestaveni vlady podafilo zajistit podporu PASOKu
a Demokratické levice (dohromady maji tyto strany
179 poslanct). Nova reckd vlada se ziejmé pokusi
s ,Troikou”, tedy se zastupci MMF, ECB a EK, vyjednat
ur¢ité zmirnéni podminek soucasného zachranného



programu. Dlslednd implementace napldnovanych
Uspornych opatfeni by totiz, s ohledem na soucasnou
situaci (v 1. ctvrtleti letoSniho roku vykazal HDP
meziroc¢ni pokles o vice nez 6 %, mira nezaméstnanosti
presahuje 20 %), jesté prohloubila propad fecké
ekonomiky, a z tohoto pohledu se tak alespon rozlozeni
fiskalni restrikce do delSiho ¢asového horizontu jevi
jako Zadouci. Postoje evropskych predstavitell jsou
v této otdzce nejednotné, z Némecka se vSak zatim
ozyvd pomeérné jednoznacné ,nein” jakymkoliv
ndvrhm na zmékceni podminek poskytovani financni
pomoci. At jiz jedndni nové fecké vlady
s mezinarodnimi véfiteli dopadne jakkoliv, bude Recko
i naddle predstavovat jedno z hlavnich rizik dalsiho
vyvoje v eurozéné, potazmo v celé EU.

Neméné rizikovym faktorem (s vysokym potencidlem
vyvolat Sifeni ndkazy v EA/EU) je dalsi vyvoj
ve Spanélsku. Ctvrtd nejvétsi ekonomika eurozdény se
nachazi v technické recesi (mezictvrtletni pokles HDP
00,3 % v poslednim ctvrtleti minulého a v 1. Ctvrtleti
letoSniho  roku), kterou bude pravdépodobné
prohlubovat usili sméfujici ke snizeni deficitu vladniho
sektoru z odhadovanych 8,9 % HDP v roce 2011 na
5,3 % HDP letos a 3 % HDP v roce 2013. Alarmujici je
pfitom situace na trhu prace (viz wvyse), ktera
predstavuje vyrazné riziko nejen pro redlnou
ekonomiku, ale i pro bankovni sektor. Vysoka mira
nezaméstnanosti totiz vede kdalSimu snizeni kvality
uvérového portfolia bank. Pomér nesplacenych uvérud
(153 mld. eur) k celkovym Gvérim v soucasnosti strmé
roste a v dubnu dosahl jiz 8,7 %, coz bylo nejvice od
roku 1994.

Situaci Spanélsku neusnadnily ani ratingové agentury.
Od zverejnéni minulé Makroekonomické predikce se
Spanélsko dockalo snizeni ratingu od viech tfi hlavnich
agentur. Nejprve to koncem dubna byla agentura S & P,
ktera snizila hodnoceni Gvérovych zavazkil Spanélska
odva stupné (z A na BBB+) a ponechala negativni
vyhled. Nasledovala agentura Fitch, kterd 7.cervna
srazila rating Spanélska dokonce o 3 stupné (z A na
BBB, negativni vyhled), stejné jako o necely tyden
pozdéji agentura Moody’s (z A3 na Baa3).

S hlubokymi problémy, které se i pres nékolik
dosavadnich pokusl nepodafilo vyresit, se vlivem
splasknuti realitni bubliny potyka také bankovni
sektor’. V sobotu 9. &ervna proto $panélskd vlada
deklarovala iumysl pozadat eurozénu o finan¢ni pomoc
na rekapitalizaci bank. Ministfi financi eurozény pak

1 ¥, v vz v . v . . . . . vovs
Doslo napr. k cdstecnému zndrodnéni Bankie, jedné z nejvétsich
bank v zemi.

jesté tentyz den vyjadrili ochotu tuto financni vypomoc
poskytnout. Podle soucasnych informaci, které jsou
zatim pomérné kusé a malo detailni, by EFSF/ESM
poskytl finan¢ni pomoc (podminky pomoci by mohly
byt dojednany béhem 3-4 tydnl od oficidlni Zadosti
o pomoc; tu Spanélsko podalo 25. ¢ervna) ve vysi a7
100 mid. eur Spanélskému Fondu pro fadnou
restrukturalizaci bank (FROB), ktery by prostfedky
nasledné pouiZil k rekapitalizaci nékterych bank. Toto
provedeni by vedlo k nardstu vlddniho dluhu Spanélska
o zhruba 10 % HDP (v pfipadé, Zze by pomoc dosahla
100 mld. eur), coZ by spolu s pfipadnym seniornim
statutem ESM mohlo do budoucna vytvaret tlak na
narlst vynosd statnich dluhopisd. Vynosy 10R
Spanélskych dluhopisti se pritom v poloviné Cervna
kratkodobé dostaly nad 7 %, coi je pro Spanélsko
uroven z dlouhodobého hlediska neudrzitelna.

Graf A.1.3: Spready viic¢i némeckym dluhopisim
rozdil vynosi 10R stdtnich dluhopist dané zemé vici 10R stdatnim
dluhopisim Némecka, v p.b., primér mésice
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Dostupné odhady nakladl rekapitalizace Spanélského
bankovniho sektoru se dost rlzni. Podle MMF si
doplnéni kapitalu Spanélskych bank vyzada 37 mid. eur,
agentura Moody’s vSak naklady rekapitalizace
odhaduje na 50 mld. eur (v nepfiznivém scéndfi aZ
100 mld. eur) a agentura Fitch dokonce na 60 mld. eur
(v nepfiznivém scénafi pak rovnéz pocita se 100 mld.
eur). VySe finanéni pomoci Spanélskym bankdam by
méla byt specifikovana na zakladé analyzy provedené
spolecnostmi  Roland Berger a Oliver Wyman.
Rekapitalizace Spanélského bankovniho sektoru by si
dle zavérl téchto top-down zatéZzovych testl méla
v zakladnim scénafi vyzadat 16-26 mld. eur,
v nepfiznivém scénati jsou naklady rekapitalizace
odhadovany na 51-62 mid. eur.

Napéti v eurozéné zlstava i pres relativné priznivé
vysledky opakovanych parlamentnich voleb v Recku na
neptijemné vysoké urovni. Riziko ,grexitu” se sice
snizilo (odchod Recka z eurozény viak v horizontu
pristiho roku az dvou stale nelze zcela vyloucit), na



druhou stranu se vSak v souvislosti se stavem
bankovniho sektoru prohloubily problémy Spanélska.
O financni pomoc ze zachrannych fondl eurozdény navic
25. Cervna pozadal Kypr, jehoz financni sektor se
vyznacuje vysokou angaZzovanosti vici Recku (kyperské
banky tak napf. utrpély znacné ztraty kvili odpisu ¢asti
feckého dluhu). Nebezpedi dalsi eskalace problému

Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné neocisténd data

v eurozoné tak i nadale pretrvava, stejné jako riziko
$ifeni nakazy do ostatnich zemi EA/EU, CR nevyjimaje.
Pozitivni zpravou je alespon vysoka odolnost ceskych
bank na vyrazné negativni (externi) Soky, jak naznacuji
vysledky  zaté%ovych testl  provedenych CNB
a zvefejnénych v cervnu 2012 ve Zpravé o financni
stabilité 2011/2012.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
USA 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,7 2,2 2,4
Cina 10,1 11,3 12,7 14,2 9,6 9,2 10,4 9,1 8,2 7,8
EU27 2,5 2,0 3,3 3,2 0,3 -4,3 2,0 1,5 -0,2 0,6
EA12 2,2 1,7 3,2 2,9 0,3 -4,2 1,9 1,5 -0,3 0,6
Némecko 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 5,1 3,7 3,1 0,8 1,3
Francie 2,5 1,8 2,5 2,3 -0,1 -2,7 1,5 1,7 0,2 0,8
Spojené kralovstvi 3,0 2,1 2,6 3,5 -1,1 -4,4 2,1 0,7 0,2 1,3
Rakousko 2,6 2,4 3,7 3,7 1,4 -3,8 2,3 3,1 0,6 1,4
Mad‘arsko 4,8 4,0 3,9 0,1 0,9 -6,8 1,3 1,7 -1,3 1,0
Polsko 5,3 3,6 6,2 6,8 5,1 1,6 3,9 4,4 2,7 2,9
Slovensko 5,1 6,7 8,3 10,5 5,9 -4,9 4,2 3,3 2,0 2,9
Ceska republika 4,7 6,8 7,0 5,7 3,1 4,7 2,7 1,7 0,5 1,0
Graf A.1.4: Hruby domaci produkt
rast proti pfedchozimu roku v %, sezénné neocisténd data
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Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — cCtvrtletni

rust ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data

2011 2012
Ql Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predikce Predikce Predikce
USA mezitvrtletni 0,1 0,3 0,5 0,7 0,5 0,7 0,4 0,5
meziroéni 2,2 1,6 1,5 1,6 2,0 2,4 2,3 2,1
Cina mezictvrtletni 2,2 2,3 2,4 1,9 1,8 2,0 2,0 1,9
meziroéni 9,1 8,7 8,3 7,9 7,9
EU27 mezictvrtletni 0,7 0,2 0,2 -0,3 0,0 0,1 0,0 0,1
meziroéni 2,5 1,6 1,4 0,8 0,1 -0,2 -0,4 0,0
EA12 mezictvrtletni 0,7 0,1 0,1 -0,3 0,0 -0,1 0,0 0,0
meziroéni 2,4 1,6 1,3 0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,1
Némecko mezictvrtletni 1,3 0,3 0,6 -0,2 0,5 0,0 0,2 0,1
meziroéni 4,6 2,9 2,7 2,0 1,2 0,9 0,5 0,8
Francie mezicturtletni 0,9 0,0 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 0,2
meziroéni 2,4 1,6 1,5 1,2 0,3 0,3 0,0 0,1
Spojené kralovstvi mezictvrtletni 0,2 0,1 0,6 -0,3 -0,3 0,3 0,2 0,3
meziroéni 1,5 0,4 0,4 0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,5
Rakousko mezictvrtletni 0,8 0,5 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2 0,3
meziroéni 4,2 4,0 2,5 1,2 0,7 0,4 0,5 0,9
Mad‘arsko mezictvrtletni 1,4 -0,2 0,0 0,0 -1,2 0,0 -0,1 0,1
meziroéni 2,4 1,7 1,5 1,2 -1,4 -1,2 -1,3 -1,2
Polsko mezictvrtletni 1,2 1,1 0,9 1,0 0,8 0,3 0,2 0,3
meziroéni 4,6 4,5 4,0 4,3 3,8 3,0 2,3 1,6
Slovensko mezictvrtletni 0,9 0,8 0,7 0,8 0,7 0,2 0,0 0,1
meziroéni 3,5 3,4 3,2 3,4 3,2 2,5 1,8 1,0
Ceska republika mezictvrtletni 0,5 0,3 0,0 0,2 0,8 0,5 0,1 0,1
meziroéni 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,7 -0,6 -0,4 -0,1

Graf A.1.5: Hruby domaci produkt — zemé stfedni Evropy
rast proti predchozimu 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
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Ropa Brent usD/barel| 38,3 54,4 654 72,7 97,7 61,9 79,6 111,0 112 108
ristv% 33,0 42,0 20,1 11,2 34,4 -36,7 28,7 39,3 0,8 -3,9
Index v CZK 2005=100 75,5 100,0 113,3 113,3 1279 90,5 116,7 150,6 171 166
rastv % 21,1 32,4 13,3 -0,1 12,9 -29,3 29,0 29,0 13,4 -2,5
PSenice usbt| 156,9 152,4 191,7 255,2 326,0 223,6 223,7 316,2
ristv% 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 31,4 0,1 41,4
Index v CZK 2005=100| 110,4 100,0 118,7 1419 152,4 116,7 117,1 153,33
ristv % -2,2 9,4 18,7 19,6 7,3 -234 0,3 30,9
Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — ¢tvrtletni
ceny okamZitého doddni
2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Qa
Odhad Predikce Predikce
RopaBrent USD/barel 104,9 117,1 112,5 109,3 118,5 112 102 115
rastv % 36,8 48,9 47,3 25,9 13,0 -4,4 9,3 5,2
Index v CZK 2005=100 143,2 151,5 148,7 157,1 173,6 169 159 179
rastv % 30,3 24,8 31,8 29,5 21,3 11,5 7,1 14,0
PSenice usD/t 330,5 339,0 315,6 279,7 278,8
rastv % 68,9 91,0 32,7 -1,4 -15,6
Index v CZK 2005=100 161,3 156,8 149,2 143,8 146,1
rist v % 60,9 60,1 18,7 14 9,4
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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

Aktualni odhad deficitu vladniho sektoru na rok 2012 je
3,2 % HDP. Oproti roku 2011 by mél byt vysledny deficit
vyssSi 0 0,1 p.b. Nicméné v podminkach ocekavané vyssi
zaporné produkcni mezery v roce 2012 by mélo fiskalni
usili dosahnout 0,6 p.b.

Hlavnim ddvodem pro revizi odhadu deficitu smérem
vzhiru je predevsim pokles ocekdavaného vynosu dani,
a to zvlasté dani ze spotieby (témér 0,5 % HDP), kde se
promita nizSi predikce spotfeby domacnosti, nez
sjakou pocital plvodni odhad. Naopak mirné
priznivéjsi vyvoj se ocekava u primych dani vzhledem
k vy$simu predikovanému ristu objemu mezd a platd
(vliv necelych 0,2 % HDP). Na vydajové strané, podle
aktudlnich informaci, pravdépodobné dojde k mirnému
poklesu vybranych polozek zvlasté diky nizsi potrebé
spolufinancovani evropskych projektd.

Na pfijmové strané se v roce 2012 ocekava zpomaleni
rdstu na 1,3 %, pficemz danové prijmy pravdépodobné
vzrostou nepatrné vice.

U danovych pfijmd predikujeme narGst u dané
z pridané hodnoty. Dlvodem je i pres vyrazné nizsi
soucasny odhad spotfeby domacnosti zvySeni
redukované sazby DPH z 10 % na 14 %. U spotiebnich
dani se v tomto roce ocekava pokles pfiblizné o 2,5 %.
Doslo sice k nardstu sazeb, ovsem zaroven je v tomto
roce predikovan pokles realné spotreby domdacnosti
a vlady, je prfijem z této dané ovlivnén
predzasobenim z konce roku 2011.

navic

Inkaso dané z pfijmu fyzickych osob by mélo mirné
poklesnout. Vliv zde ma zvyseni slevy na dité o 1 800 K¢
ro¢né jako kompenzace za zvySeni redukované sazby
DPH. Vynos dané z pfijmu pravnickych osob by mél
vzrlst, i kdyZ legislativni zmény byly isté marginalni.
Pfimé dané jesté pozitivné ovliviiuje zavedeni zdanéni
pfijm0 z loterii, kde se v roce 2012 ocekdva inkaso ve
vysi 8,2 mld. K&. PFispévky na socidlni zabezpeceni pak
vzrostou o hodnotu velmi blizko ristu mezd a platd
v celém hospodafrstvi.
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Po dvouletém poklesu se v tomto roce u vydajl
vladniho sektoru ocekava nardst o 1,5 %, u vydaji na
konec¢nou spotiebu vlady potom pokles o 1,6 %.
Nejvice k poklesu konecné spotreby pfrispiva
mezispotieba, tedy predevsim provozni vydaje na
provoz statniho aparatu. Hlavnim dlvodem je viadou
schvalené vazani vydaji pro tento rok ve vysi
23,6 mld. KE. Na rozdil od minulého roku se pro rok
2012 ocekava mirny narlst mzdovych nakladd vladniho
sektoru, pfiblizné o 0,7 %. Naturalni socialni davky
(pfedevsim vydaje zdravotnich pojistoven za zdravotni
péci) patrné poklesnou o 1,1 %.

Urokové néklady na obsluhu vladniho dluhu podle
aktualnich konzervativné ladénych odhad(i patrné
vzrostou o 11 %. OdrdZi se zde vyssi celkové zadluZeni
a podminky na mezinarodnich trzich. Vyvoji téchto
vydajd je nutné vénovat zasadni pozornost, protoze
finan¢ni trhy jsou zna¢né volatilni a sou¢asna dluhova
krize neni zdaleka vyresena.

U socialnich davek se predpoklada rlst o 4,0%, a to
prevainé u penézitych davek socidlniho zabezpeceni.
Zde by se mélo plné promitnout jak rekordni zvyseni
poctu dichodcl z druhé poloviny minulého roku, tak i
jejich dalsi mirny narlst v prdbéhu tohoto roku.

V socialni oblasti byly letos schvéleny jen drobné
Upravy, které maji pouze slaby negativni dopad na
vladni sektor. Jde hlavné o existencni minimum, zménu
zakona o socialnich sluzbach, zménu zakona o statni
socialni podpofe aj. Proto je také narlst ocekavan
u vypomocnych penézitych socialnich davek.

U vladnich investic predikujeme po dvou po sobé
jdoucich vyraznych poklesech mirné zlepseni. Lze
ocekavat, Ze v minulosti odkladané investi¢ni aktivity
budou z velké ¢&asti dfive ¢i pozdéji proinvestovany.
Vzhledem k drobnému poklesu investi¢nich dotaci na
ptijmové strané se predpokladd, Zze k rlstu investic
dojde z narodnich zdroj.



Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Predb. Predikce

saldo vladniho sektoru ™! mid. K¢ -180 -83 -101 -80 -27 -86 -218 -182 -118 -124
% HDP -6,7 -2,8 -3,2 -2,4 -0,7 -2,2 -5,8 -4,8 3,1 -3,2

Cyklicka slozka salda % HDP -0,6 -0,6 0,1 0,6 1,2 1,0 -1,1 -0,6 -0,3 -0,8
Cyklicky ocisténé saldo % HDP -6,1 22,2 3,1 -3,0 -1,9 -3,3 -4,8 -4,3 -2,8 -2,5
Jednorazové operace % HDP -0,3 -0,7 -1,2 -0,2 -0,3 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,3
Strukturalni saldo % HDP 5,8 -1,5 -1,9 -2,8 -1,6 -3,2 5,1 -4,3 -2,7 -2,1
Fiskalni dsili ? proc. body 01 43 -04 -08 11 15 19 0,8 1,6 0,6
Uroky % HDP 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,4 1,4 1,5
Primarni saldo % HDP 5,7 -1,8 -2,2 -1,3 0,4 -1,2 -4,6 -3,5 -1,7 -1,7
Primarni cyklicky ocisténé saldo % HDP -5,0 -1,1 2,1 -1,9 -0,8 -2,2 -3,5 -2,9 -1,4 -0,9
Dluh vladniho sektoru mld. K& 768 848 885 948 1023 1104 1286 1437 1568 1714
% HDP 28,6 28,9 28,4 28,3 27,9 28,7 34,4 38,1 41,2 44,6

Zménadluhové kvéty proc. body 1,5 0,4 -0,5 -0,1 -0,3 0,8 5,7 3,7 3,1 3,4

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

2 Meziroéni zména strukturdiniho salda.
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A.3 Meénova politika a financni sektor

Ménova politika

Primarnim nastrojem ménové politiky je limitni
urokova sazba pro 2T (dvoutydenni) repo operace,
ktera byla 28. Cervna snizena o 0,25 p.b. na 0,50 %
Urokovy diferencial mezi CR a EMU tak v sou¢asnosti
¢ini —0,50 p.b. a vaéi USA 0,25 a# 0,50 p.b. Urokové
spready tedy naddle dosahuji velmi nizkych udrovni
a nezaklddaji tak fundamentalni divody pro velké
pohyby sménného kurzu.

Financni sektor a Urokové sazby

Priimérnd hodnota 3M (tfimési¢ni) sazby PRIBOR se
ve 2. Ctvrtleti 2012 drzela na udrovni 1,2 % (shoda
s predikci). Pro cely rok 2012 nyni pocitdme s hodnotou
1,1 % (oproti 1,2 %), na niz by méla v priméru setrvat
ivroce 2013.

Dlouhodobé urokové sazby je moiné pri pohledu na
Ctvrtletni praméry vyhodnotit jako stabilni. Vzhledem
k makroekonomické stabilité a davéryhodné fiskalni
politice je rating CR na dobré investi¢ni UGrovni;
S & P AA—, Moody’s Al, Fitch A+.

CNB provedla dalsi kolo zaté7ovych testll ceského
bankovniho sektoru, jehoz vysledky zverejnila v ¢ervnu
ve Zpraveé o finanéni stabilité 2011/2012. Zatézové testy
potvrdily vysokou odolnost ¢eskych bank proti i velmi
negativnim Sokim. | v extrémné zatéZovém scénari
(scénar Evropa v depresi se ztratou dlvéry, doplnény o
ztraty z expozic péti nejvétsich bank vic¢i svym
matefskym skupindm) by se pritom kapitdlova
prfimérenost celého sektoru udrzela nad regulatornim
minimem 8%, byt by nékteré banky vyzadovaly
doplnéni kapitalu. Potfebné kapitdlové injekce by vsak
nepresahly 1 % HDP.

Na mezibankovnim trhu se objem depozitnich operaci
pfi vybérovém méreni v dubnu 2012 proti predchozimu
Ctvrtleti dale mirné snizil, coz bylo ddno zejména
poklesem operaci O/N mezi rezidenty. Objem
derivatovych operaci (IRS) oproti lednu klesl témér
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o polovinu, FRA (Forward Rate Agreement) se naopak
ovice nez polovinu zvysily. Indikator nejistoty na
mezibankovnim trhu, méreny spreadem mezi 2T repo
sazbou a 2T ¢i 3M PRIBORem, zlistava stabilni.

Vysi prdmérnych vynost do splatnosti 10R statnich
dluhopist v roce 2012 odhadujeme na 3,4 %, v roce
2013 na 3,5 % (v obou pripadech beze zmény). Spread
mezi Ceskymi a némeckymi dluhopisy bude opét
zéleZet na vyvoji dluhové krize v eurozoné (jeji eskalace
ma tendenci
smérem dolQ).

tlacit vynosy némeckych dluhopisQ

Urokové sazby z Gvérl nefinanénim podnikim
v 1. ¢tvrtleti 2012 stagnovaly na 3,9 %, sazby z uvérl
domacnostem nepatrné klesly na 6,6 %. Sazby z vklad
domacnosti stagnovaly na 1,2 %, u vklad( nefinancnich
podnik( se zvysily 0 0,1 p.b. na 0,6 %.

Objem vkladid domacnosti zaznamenal v 1 .Ctvrtleti
letosniho roku meziro¢ni rlist o 5,3 % (proti 4,5% ve
stejném obdobi roku 2011), objem vkladd nefinancnich
podnik( vyrazné vzrostl o 10,5 % (proti rlstu o 1,2 %
ve stejném obdobi predchoziho roku). Objem udvéra
domacnostem v 1. ctvrtleti 2012 mezirocné vzrostl
05,7% (proti 7,1% ve stejném obdobi roku 2011),
objem Gvérl nefinanénim podnikdm se zvysil o 4,8 %
(proti 0,1% v 1. Ctvrtleti 2011). Zpomalovani tempa
zadluZovani domdcnosti tak i nadale pokracuje.

Situace ohledné uvérd v selhani se zlepsuje, jejich podil
dosahl v 1. ctvrtleti 50 % u domacnosti (mezirocné
00,4 p.b. méné), a 8,1% u nefinanénich podnikd
(mezirocné o 0,7 p.b. méné). Pomér Gvérl ke vkladim
domécnosti se v CR dlouhodobé pohybuje na
hodnotdch tésné nad 60 % a je priblizné o tretinu nizsi
ne? v eurozénd. Jedté markantné&j$i rozdil mezi CR
a eurozénou mizeme zaznamenat u poméru uvérQ ke
vkladlm nefinancnich podnik(i, ktery se momentalné
v CR pohybuje na urovni 120 %, zatimco v eurozéné
dosahuje 280-290 %.



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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Repo 2T CNB (konec obdobi) v%p.a. 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00 0,75 0,75
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinancni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 2,25 425 525 425 0,25 025 0,25 0,25
PRIBOR3M ! v%p.a. 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,31 1,19 1,1 1,1
Dlouhodobé urokové sazbyz) v%p.a. 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,71 3,71 3,4 3,5
Domacnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvérl v%p.a. 8,09 7,53 6,93 6,63 6,81 7,00 7,00 6,83
—uGvéry rastv % 31,8 32,6 32,1 31,7 28,9 16,3 8,7 6,5
—vklady rastv % 6,0 5,2 7,3 10,6 9,4 10,5 5,4 5,0
—podil avéru v selhani v% 4,8 4,2 3,7 3,2 3,0 3,7 4,8 5,3
—pomér uvérd ke vkladiim v% 26 33 40 48 57 60 61 62
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 91 94 99 99 94 89 90 90
Nefinanéni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z Gvérd v%p.a. 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,10 3,93
—uveéry ristv % 33 103 13,9 16,7 17,5 0,2 -6,5 3,3
—vklady rastv % 10,5 4,5 10,9 13,2 5,3 -1,7 4,8 0,9
—podil Gvéra v selhani v% 7,8 5,7 4,5 3,8 3,6 6,2 8,6 8,5
—pomér uvérd ke vkladiim v % 108 113 117 120 134 137 123 126
—pomér uvérd ke vkladiim (eurozéna) v% 294 290 292 296 315 315 294 286
U T¥imési¢ni 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
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Repo 2T €NB (konec obdobi) v%p.a. 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,50
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) v%p.a. 1,00 1,25 1,50 1,00 1,00 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) v%p.a. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M v%p.a. 1,20 1,21 1,18 1,16 1,20 1,2 1,0 1,0
Dlouhodobé trokové sazby v%p.a. 4,03 3,90 3,40 3,50 3,34 3,3 3,4 3,4
Domacnosti (CR, neni-li uvedeno jinak)
—arokové sazby z uvéru v%p.a. 6,95 6,88 6,80 6,69 6,59
—avéry rastv% 7,1 6,8 6,4 5,6 5,7
—vklady rastv % 4,5 4,9 5,6 51 5,3
—podil avéri v selhani v% 5,3 5,3 5,3 5,1 5,0
—pomér tvérd ke vkladiim v% 62 62 62 63 62
—pomeér tvéra ke vkladim (eurozéna) v% 90 90 90 90 88
Nefinanéni podniky (CR, neni-li uvedeno jinak)
—urokové sazby z uvéru v%p.a. 4,00 3,99 3,88 3,87 3,87
—uvéry rdstv % 0,1 3,3 4,4 5,3 4,8
—vklady rastv % 1,2 -3,6 -0,1 6,0 10,5
—podil avéri v selhani v% 8,8 8,5 8,4 8,2 8,1
—pomér Gvéra ke vkladim v% 126 128 130 120 119
—pomér Gvéra ke vkladim (eurozéna) v% 290 285 286 284 287
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Graf A.3.1: Urokové sazby
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Graf A.3.3: Vklady domacnosti a firem
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Graf A.3.5: Domacnosti — pomér tvért ke vkladiim
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Graf A.3.2: Uvéry domacnostem a firmam
mezirocni rdst v %
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Graf A.3.4: Uvéry v selhani
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Graf A.3.6: Firmy — pomér uvérd ke vkladim
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Graf A.3.7: Pomér bankovnich tuvéri domacnostem k HDP
z ro¢nich klouzavych uhrnd, v %
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A.4 Smeénné kurzy

Ceskd koruna se po pomérné razantnim oslabeni
v poslednim ctvrtleti predchoziho roku, souvisejicim
s eskalaci dluhové krize v eurozoné, vratila k mirnému
posilovani, které ovsem trvalo jen do poloviny bfezna
2012. politickd a
v eurozoné prispéla k nardstu averze k riziku, kterd se
opétovnym oslabenim koruny. Tato
obdobi byla spojena s pomérné vysokou volatilitou
kurzu.

Nejista ekonomicka situace

projevila mij.

V souvislosti se zapornym tdrokovym diferencialem vici
eurozoné, mezirocnim oslabovanim kurzu v poslednich
Ctvrtletich i nejistotou dalSiho vyvoje by se nomindini
i redlny sménny kurz mél po cely horizont predikce
pohybovat pod Urovni dlouhodobého trendu.
Primérny kurz by mél v roce 2012 dosahnout
25,3 CZK/EUR, v dalSich obdobich by méla pokracovat
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apreciace o cca 1,2 % ro¢né. V ptipadé zhorseni situace
v eurozoné 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 — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR rocniprameér| 28,34 27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 25,3 25,2 24,9 24,6
zhodnoceniv % 51 2,1 11,3 -5,6 4,6 2,8 -2,9 0,4 1,2 1,2
CZK / USD ro¢niprameér| 22,59 20,31 17,06 19,06 19,11 17,69 19,9 20,2 19,9 19,7
zhodnoceniv % 6,0 11,3 19,0 -10,5 -0,3 8,0 -11,1 -1,4 1,2 1,2
NEER ") priimér 2010=100 88,2 90,6 101,2 98,0 100,0 103,1 99 99 100 102
zhodnoceniv % 4,8 2,7 11,7 -3,2 2,1 3,1 -4,0 0,2 1,2 1,2
Realny sménny kurz vici EA12”  primér2010-100 89,7 92,5 102,8 98,0 100,0 100,8 98 98 99 100
zhodnoceniv % 3,8 3,1 11,2 -4,7 2,0 0,8 -2,3 0,0 0,6 0,8
Realny efektivni sménny kurz® pramér 2010=100 86,4 88,8 102,3 98,2 100,0 1024
(Eurostat, deflovéno CPl, vici 36 zemim) zhodnoceniv % 5,1 2,9 15,1 -4,0 1,8 2,4
Y Index agregujici sménné kurzy na zdkladé vah zahranicniho obchodu.
7 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
2011 2012
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR pramér Cturtleti 24,37 24,32 24,39 25,28 25,08 25,3 25,5 25,4
zhodnoceniv % 6,1 5,2 2,2 -1,9 2,8 3,7 -4,4 -0,6
CZK / USD pramér Ctvrtleti 17,83 16,90 17,27 18,78 19,14 19,7 20,4 20,3
zhodnoceni'v % 5,0 19,3 11,7 -2,8 -6,9 -14,4 -15,3 -7,7
Nominalni efektivni sménny kurz  primér 2010=100 103,4 104,3 104,0 100,6 100,2 99 98 98
zhodnoceni'v % 4,9 6,0 2,9 -1,6 3,2 4,8 -5,7 2,2
Redlny sménny kurz vii¢i EA12 pramér 2010=100 100,8 101,6 101,6 98,9 98,9 98 98 99
zhodnoceni'v % 3,0 2,2 0,2 -2,5 -1,8 3,1 -4,0 0,4
Redlny efektivni sménny kurz primér 2010=100 103,1 103,2 103,3 99,7
(Eurostat, deflovdno CPI, viiéi 36 zemim) zhodnoceniv % 4,3 4,5 2,1 -1,4
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Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, pramér 2010=100 (pravd osa)

12 T T T T T 148
@ CZK / EUR (ECU) Predikce
16 @ CZK / USD 7~ 136
e Nom.efektivni sménny kurz (prava osa) / \ ,\! c
20 v 4 124
24 % 112
5 kNG / \/~ T N—
32 88
40 64
a4 / 52
1/91 1/93 1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09 1/11 1/13 1/15
Graf A.4.3: Redlny sménny kurz vici EA12
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Graf A.4.4: Redlny sménny kurz vici EA12

rozklad meziroéniho pfirdstku na pfispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldtori HDP, rist indikuje rediné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Podnikatelské prostiedi

S cilem zvysit kvalitu a efektivnost vefejné spravy byly
dne 1.cervence 2012 spustény zakladni registry
vefejné spravy. Dosavadni systém nejednotnych
a v nékterych pripadech i neaktualnich ¢i duplicitnich
databdzi vedenych rGznymi urady byl nahrazen ¢tyfmi
zakladnimi informacnimi registry (registr obyvatel,
registr pravnickych osob, podnikajicich fyzickych osob
aorgadnl verejné moci, registr Uzemni identifikace,
adres a nemovitosti a registr agend organl verejné
moci a nékterych prav a povinnosti). Hlavni pfinos
zékladnich registrd spociva ve sniZzeni ¢asovych naroki
pfi styku s verejnou spravou, lepsim zabezpecenim
osobnich tdajl a rozsiteni sluzeb verejné spravy. Udaje
prebirané z registr(, tzv. referenéni Gdaje, maji status
aktudlnich, zarucenych a platnych dat, bez nutnosti
jejich dalSiho ovéreni. Kazdy referen¢ni udaj je veden
pravé jednou a na jednom misté se také aktualizuje,
tudiz zmény v jednom registru se promitnou i do
ostatnich registrd. ObcCané a podnikatelé tak nebudou
referenéni Udaje muset opakované dokladovat
a soucasné budou mit prehled, jaké referenéni udaje
jsou o nich vedeny a kdo je vyuzZiva.

Dne 12. ¢ervence 2012 nabyla uc¢innosti novela zdkona
o investi¢nich pobidkach, jejimz cilem je pfildkat do
Ceské republiky firmy zaméfené na naroéné
technologie nebo sluzby. Zakladni parametry
investi¢nich pobidek zlstaly nezménény, novela vsak
zavadi mozZnost cerpani investicnich pobidek i pro
spolecnosti  zabyvajici se vyzkumem a vyvojem,
strategickymi  ¢i  telekomunikaénimi  sluzbami.
V neposledni fadé byla prodlouzena doba Cerpani slevy
na dani z pfijm0 z péti na deset let.

Administrativni zatéZ podnikatell sniZi rovnéZ novela
Zivnostenského zdkona, ktera nabyla ucinnosti dne

30.¢ervna 2012. Novela rozsifi nabidku sluzeb
centralnich registracnich mist, zjednodusi
administrativu pfi stéhovani a zrusi povinnost

oznacovat provozovnu specidlnim cislem.
Dané

S cilem posilit pfijmovou stranku statniho rozpoctu,
a postupné tak snizovat schodek vefejnych financi,
schvdlila vldda dne 23.kvétna 2012 navrh zakona
ozméné danovych, pojistnych a dalSich zakonu v
souvislosti se snizovanim schodk( verejnych rozpocta.
Dle navrhu budou od roku 2013 omezeny vydajové
pausaly u dané z prijmu fyzickych osob na 800 000 K¢
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u Cinnosti spadajicich do pausalu 40 % a na 600 000 K¢
u pausalu 30%, pricemZz osoby vyuzivajici pausaly
nebudou moci uplatfiovat danové zvyhodnéni na
vyZzivované dité a slevu na manzela ¢i manzelku. Ddle
bude zvySena dan z pfevodu nemovitosti z 3 % na 4 %,
zruSsen narok na vraceni spotfebni dané z nafty pro
zemédélské ucely a zvySena sazba srazkové dané
z ptijm0 nerezident(l ze zemi, s nimiz Ceskd republika
neuzaviela smlouvu o zamezeni dvojiho zdanéni,
215 % na 35 %.

V letech 2013 az 2015 bude docasné zaveden priplatek
k dani z pfijm0 fyzickych osob ve vysi 7 % pro pfijmy
presahujici 48nasobek primérné meésicni mazdy,
zruSena zakladni sleva na dani z pfijmu fyzickych osob
pro pracujici dichodce a zrusen maximalni vymérovaci
zédklad pro pojistné na zdravotni pojisténi. V tomtéz
obdobi budou zvyseny obé sazby dané z pridané
hodnoty na 21 % a 15 %.

Novela zakona o spotiebnich danich, kterou schvalila
vldda 19. ¢ervna 2012, nové rozklada zvyseni spotrebni
dané z cigaret, plivodné planované k 1. lednu 2014, do
let 2013 a 2014.

Za Ucelem zabranéni danovym uUnikim schvélila dne
26. Cervna 2012 vlada novelu zdakona o dani z pfidané
hodnoty. Hlavni zménu predstavuje zavedeni
povinnosti pro platce dané, s vyjimkou fyzickych osob
s obratem do 6 mil. K¢, €init svd podani elektronicky.
Novela nabude uUcinnosti k 1. lednu 2013, ustanoveni
tykajici se elektronickych podani o rok pozdéji.

Financni trhy

Dne 30. kvétna 2012 schvdlila vlada navrh zdkona
o0 zvyseni transparentnosti akciovych spolecnosti, ktery
by mél pfispét ke zprihlednéni obchodnich vztahi
a shizeni prostoru pro moznou korupci, nebot omezuje
anonymni vlastnictvi akcii na majitele. Navrh uklada
akciovym spole¢nostem s listinnymi akciemi na
majitele povinnost tyto akcie transformovat, a to bud
fyzickou uUschovou v bance, zaknihovanim ¢i zménou
akcie na akcii na jméno. Akcionafi drzici listinné akcie
na jméno pak budou povinni zfidit si pro ucely vyplaty
dividendy ucet u bankovni instituce tak, aby bylo
mozné ovéfit identifikaci akcionafe provadénou
samotnou spolecnosti, ale také sledovat tok dividend
ajinych penézitych plnéni ve prospéch daného
akcionare.

U

Novela zdkona o stavebnim sporeni, kterou schvilila
vlada dne 18. dubna 2012, by méla zajistit, aby vydaje



statu uréené na podporu financovani bydleni byly
skutecné pouzity na tento ucel. Novela zavede ucelové
vyplaceni statni podpory na bytové potieby, pripadné
na zajiSténi ve stari. Do budoucna je pak pocitano
s moznosti pouziti statni podpory na uhradu skolného
na vysokych Skoldch. Novela také rozsifi okruh
poskytovatelll stavebniho spofeni o univerzalni banky.
Ocekdvana ucinnost novely je od 1.ledna 2014,
pficemz se bude vztahovat i na smlouvy uzaviené pred
timto datem.

Energetika a ochrana zivotniho prostredi

Dne 9. kvétna 2012 prehlasovala poslaneckd snémovna
veto prezidenta a schvdlila tak zakon o podporovanych
zdrojich energie, ktery soustfeduje do jednoho
predpisu podporu pro obnovitelné zdroje, druhotné
zdroje a kombinovanou vyrobu elektfiny a tepla
z obnovitelnych zdroji. Uéelem néavrhu je efektivni
dosazeni zavazného cile podilu energie z obnovitelnych
zdrojl na hrubé konecné spotiebé ve vysi 13,5 % v roce
2020. Pokud Energeticky regulacni urad k 30. kvétnu
urcCitého roku zjisti, ze pro urcity druh zdroje byl cil
stanoveny v Narodnim akénim planu jiz dosazen,
v nasledujicich dvou letech nestanovi Zadnou podporu
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vyroby elekttiny z tohoto zdroje. Opatieni se bude
vztahovat pouze na nové zajemce o pripojeni
elektraren do sité. V neposledni fadé bude elektfina ze
slunecniho zareni vyrobena v roce 2013 v zafizenich
uvedenych do provozu v letech 2009 a 2010 zatiZena
povinnymi odvody ve vysi az 28 % obdrzenych dotaci.
Zakon nabude ucinnosti dne 1. ledna 2013.

Cilem novely zdkona o ochrané ovzdusi, kterou
podepsal prezident dne 29. kvétna 2012, je zajisténi
kvality vnéjSiho ovzdudi na urovni nepredstavujici
zdravotni rizika. Novela snizuje administrativni zatéz
a soucasné posiluje motivaci pro ty, ktefi emise snizuji
nad ramec uloZeny zdkonem. Poplatky za znecistovani
ovzdusi zUstanou zachovany a v letech 2017 az 2021
budou postupné zvySovany, nové je vsak budou hradit
pouze firmy, jejichz Gcet za vypousténi Skodlivin
presahne 50 000 K¢. Dale budou obce moci vymezit ve
znecisténych méstech, laznich a obcich v chranénych
Uzemich nizkoemisni zénu a primyslovy podnik bude
muset pfi zavadéni novych provoz( odstavit staré tak,
aby nebyly na daném uUzemi zvyseny emise. Novela
nabyde ucinnosti dne 1. zafi 2012, vybrané casti pak
dne 1. ledna 2013.



A.6 Demografie

Podle predbéinych udaji Zilo koncem brezna 2012
v Ceské republice 10,508 mil. lidi. Za 1. ¢tvrtleti 2012
pribylo 2 tis. obyvatel. Kladné saldo migrace dosahlo
4 tis. lidi a Umrtnost prevysila porodnost o 2 tis. lidi.
Vsechny tyto uUdaje jsou velmi podobné vyvoji
v 1. Ctvrtleti 2011.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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CsU  publikoval  vékovou  strukturu  populace,

kompatibilni s vysledky scitani lidu 2011. Podle
predpokladll se veskery nedopocet (rozdil mezi bilanci
zmén populace zaloZzené na minulém scitani a vysledky
sCitani lidu 2011) ve vysi 46 tis. lidi projevil ve snizeni
poctu obyvatel ve véku 15-64 let. Nejvétsi nedopocet
byl u mladych lidi mezi 24 az 29 lety, kde se pohyboval
okolo 2,5% pfislusného  vékového roc¢niku.
Nejpravdépodobnéjsim vysvétlenim je nezachycena
emigrace, i kdyZz pravdépodobné pouze docasného
trvani (studium, praxe aj.).

Pfesto ma ceska populace z ekonomického pohledu
nadale priznivé vékové slozeni, zejména v porovnani se
zemémi zdpadni Evropy. Na pocatku roku 2011 cinil
strukturni podil populace ve véku 15-64 let 69,9 %
proti 66,2 % v EA12.

Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku je z&3sti
kompenzovan efekty v rdmci vékové struktury pracovni
sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin
s vysokou Ci nardstajici participaci. Stejnym smérem
pUsobi i prodluzovani véku odchodu do dichodu.
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Dalsim pozitivnim faktorem by mohla byt imigrace. Jeji
rozsah se vsak v poslednich dvou letech pohybuje pod
Grovni stfedni varianty demografické projekce €SU.

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

podle VSPS, meziroéni pfiristky na ctvrtletnich primérech v tis.
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Pozn.: Tento graf jesté nezahrnuje vysledky scitani lidu 2011.

Potvrzuje se postupujici proces starnuti obyvatelstva,
které v této dekadé vyrazné akceleruje (viz Graf A.6.1).
Strukturni podil obyvatel starSich 64 let na celkové
populaci na pocatku roku 2012 dosahl 16,2 % a do roku
2020 by se mél zvysit na témér 20 %. Pocet i podil
seniord v populaci tak v dusledku demografické
struktury a dalSiho pokracovani intenzivniho procesu
prodluZovani stfedni délky Zivota vyrazné roste a ma
negativni vliv na saldo statniho rozpoctu.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota

v letech
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Tabulka A.6.1: Demografie

v tis. osob
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k1. 1. 10251 10287 10381 10468 10507 10487 10505 10539 10571 10601

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

Vékové skupiny k1. 1.:

(0-14) 1501 1480 1477 1480 1494 1522 1541 1563 1587 1611
rastv % -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,8 1,3 1,4 1,5 1,5
(15-64) 7293 7325 7391 7431 7414 7328 7263 7207 7154 7105
rastv % 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -1,2 -0,9 -0,8 -0,7 -0,7
(65 avice) 1456 1482 1513 1556 1599 1637 1701 1768 1830 1885
rastv % 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,4 3,9 3,9 3,5 3,0
Starobni dichodcik1.1.” 1985 2024 2061 2102 2147] 2260 2340 2390 2422 2453
rastv % 1,0 2,0 1,8 2,0 2,1 . 3,5 2,1 1,3 1,3
Miry zavislostik1.1. (v %):
Demograficka ” 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,3 23,4 24,5 25,6 26,5
Podle platné Iegislativys’ 35,6 35,8 35,9 36,1 36,6 37,4 37,8 37,8 38,2 38,7
Efektivni mira zavislosti ¥ 41,3 41,6 41,5 41,8 43,6 45,9 47,6 48,8 49,5 49,9
Uhrnna plodnost 5) 1,328 1,438 1,497 1,492 1,493 1,42 1,52 1,53 1,54 1,55
Pfirtstek populace 36 94 86 39 -20 19 33 32 31 29
PFirozeny pfirdstek 1 10 15 11 10 2 8 7 6 4
Zivé narozeni 106 115 120 118 117 109 114 113 112 110
Zemfreli 104 105 105 107 107 107 106 106 106 106
Saldo migrace 35 84 72 28 16 17 25 25 25 25
Imigrace 68 104 78 40 31 23
Emigrace 33 21 6 12 15 6
Nedopocet pfi s¢itani lidu X X X X -46 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 prodluZovdni 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.
Pomeér poctu vypldcenych starobnich dichodi k poctu zaméstnanych (rovnéZ viz pozndmka ¢. 1).
Pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce.
Pro udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.



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

Graf A.6.5: Starobni dlichodci

absolutni mezirocni piriistky v tis. osob ke konci obdobi, pouze diichody v kompetenci €557
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Pozn.: Neni zachycen prevod invalidnich dichodd na starobni diichody u osob starsich 64 let.
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B Ekonomicky cyklus

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

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt (PP), specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovou produkcni funkci, uddva droveri HDP pfi pramérném vyuZiti vyrobnich
faktord. Rast PP vyjadfuje mozZnosti 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 vyjadruje vztah mezi HDP a PP.
Koncept potencidlniho produktu a produkéni mezery je pouZivdn pro analyzu ekonomického cyklu a pro vypocty strukturdini bilance verejnych
rozpoctu.

V soucasnych podminkdch rozkolisanosti ekonomického vykonu je velmi obtizné oddélit vliv prohloubeni zédporné produkcni mezery od zpomaleni
rastu PP. Vysledky téchto propocti vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pfistupovat se zna¢nou obezietnosti.

Graf B.1.1: Produkéni mezera Graf B.1.2: Tempo riistu 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: VyutZiti 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
Q1
Produkéni mezera % -1,8 -1,9 -0,4 1,9 3,7 3,3 -3,4 -1,9 -0,9 -2,3
Potencidlni produkt ristv% 4,2 4,7 5,2 4,8 3,9 3,3 2,1 1,0 0,7 0,8
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. faktord p.b. 3,6 4,0 4,0 3,6 2,7 1,7 0,9 0,4 0,3 0,2
Zasoba kapitalu pb. 0,5 0,7 0,8 0,9 1,1 1,2 0,8 0,6 0,6 0,6
Mira participace p.b. -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3 0,2 0,3 0,4
Demografie " pb. 02 02 02 03 03 04 01 02 04 -05

& Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

let 2008 a 2009
zpUsobila vznik hluboce zdporné produkéni mezery.

Ekonomickd recese z prelomu
S mirnym oZivenim po skonceni recese se produkéni
mezera postupné zmirfiovala az k —1 % ve 2. Ctvrtleti
2011. Naslednd stagnace HDP
k opétovnému prohloubeni produkéni mezery na
-2,3% v 1. Ctvrtleti 2012. Tento udaj vsSak neni plné
vypovidajici vlivem deformace casové rady redlného

vsak vedla

HDP nestandardnim vyvojem dani z produktl (vice viz
Box C.1)

Nevyrazné vysledky ceské ekonomiky v poslednim
obdobi zplsobily, Ze se mezirocni rist potencialniho
produktu v roce 2011 snizil az pod 1 %. Domnivame se
vsak, ze tento odhad zfejmé podhodnocuje skutec¢nost.

Nejvice zasazenou slozkou PP je souhrnna produktivita
vyrobnich faktor( (SPVF). V 1. ¢tvrtleti 2012 byla SPVF
stidle o 2,2 % nizsi oproti vrcholu cyklu ve 3. Ctvrtleti
2008. Jeji trendova slozka, odvozena pomoci HP filtru,
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meziro¢né vzrostla o pouha 0,2 %. Pro srovnani: v roce
2005 bylo dosazeno maximalniho rlstu ve vysi 4,0 %.

Hluboky propad investi¢ni aktivity vedl ke snizeni
prispévku zasoby kapitalu z 1,2 p.b. v roce 2008 na
0,6 p.b. v letech 2010 2011.

Nabidka prace je ovlivnéna sniZovanim poctu obyvatel
v produktivnim véku, které vyplyva z procesu starnuti
populace i z vyrazného snizeni imigrace proti situaci
zaznamenané v letech 2006 az 2008. V 1. ¢tvrtleti 2012
byl prispévek demografického vyvoje k rdstu
potencidlniho produktu wvyrazné negativni ve vysi
-0,5 p.b.2 Soucasné vsak doslo ke zrychleni pozitivni
tendence v participaci, mérené pomérem pracovni sily
k pocCtu obyvatel ve véku 15-64 let, a ta se
s pfispévkem 0,4 p.b. stala druhym nejvyraznéjSim
faktorem rlstu potencialniho produktu.

2 Tento udaj podle VSPS jesté nezahrnuje vysledky scitdni lidu.
Celkovy nedopocet (viz kap. A.6) vsak bude rovnomérné rozvrZen
mezi roky 2000-2011.



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
30 55
25
45
20
15 35
10 25
5 4mésicni klouzavé priméry
sezénné olisténé udaje \ 15 — ——
0 4Ameésicni klouzavé primeéry
sezénné oCisténé udaje
-5 5
1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11 1/12
Graf B.2.5: Indikator duvéry spotfebiteld Graf B.2.6: Souhrnny indikator davéry
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% Pro metodiku konjunkturdlnich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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Vyvoj konjunkturalnich indikator( byl v dubnu a kvétnu
2012 témér vyhradné negativni.

V  prumyslu kleslo hodnoceni soudasné celkové
i zahrani¢ni poptavky, stejné jako tfimésic¢niho vyhledu
téchto ukazatell. K jesté citelnéjsimu zhorseni doslo
u soucasné ekonomické situace a jejiho tfimési¢niho
i Sestimési¢niho vyhledu. Rovnéz se v tfimésicnim
horizontu zhoSily vyhlidky zaméstnanosti.

Hodnoceni vyhledu celkové poptavky ve stavebnictvi
stagnovalo, avSak na nizsi drovni, nez na které se
hodnota ukazatele pohybovala v 1. Ctvrtleti 2012.

Podle respondentd v odvétvi obchodu se mirné
zhorsilo hodnoceni soucasné ekonomické situace, jeji
Sestimésicni vyhled se naopak v kvétnu 2012 vyznamné
zlepsSil. V Zadném pripadé vSak nelze z posledni
hodnoty ¢asové rady usuzovat na zménu jejiho trendu.

Hodnoceni soucasné ekonomické situace ve vybranych
odveétvich sluzeb mirné rostlo, hodnoceni ekonomické
situace v Sestimésicnim vyhledu naopak kleslo.
Ocekavany vyvoj poctu zaméstnanc( v pfistich tfech
mésicich se rovnéz jednoznacné snizil.

Indikator dlveéry spotfebitel vykazal zhorseni.

V disledku toho zaznamenal souhrnny indikator
davéry v dubnu a kvétnu 2012 pokles, pricemZ se

dostal do mirné zapornych hodnot (Graf B.2.6).

Vztah mezi vyvojem souhrnného indikatoru davéry
a zpozdénym mezittvrtletnim rlstem readlného HDP,
analyzovany prostfednictvim regresni analyzy, je pfilis
volny a nelze jej vyuZit ke kratkodobé predikci cyklu.
Bez zpozdéni dosahuje korelace mezi témito dvéma
Casovymi fadami cca 60 %. Tato vazba umoinuje

alesponn  wvyuZit  existujici  publikacni  predstih
souhrnného indikatoru pred Cctvrtletnimi narodnimi
ucty. Nize uvadime pouze kvalitativni grafické

zhodnoceni. S ohledem na to, Ze hodnoty za Cerven
2012 nebyly v dobé pripravy nové Makroekonomické
predikce jesté k dispozici, byla pro tento meésic
predpokladana stejnd hodnota, jakou indikator dosahl
v kvétnu. Je zfejmé, Ze pro 2. Ctvrtleti 2012 souhrnny
indikator dlvéry signalizoval dalsi mezictvrtletni pokles

HDP.*

* Vypovidaci schopnost této analyzy je vsak sohledem na
nestandardni vyvoj HDP v 1. Cctvrtleti (viz Box C.1) ponékud
omezend.
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Graf B.2.7: Souhrnny indikator dlivéry a mezictvrtletni
rast HDP

prumér 2005=100 (levd osa), mezictvrtletni rast HDP v % (pravd osa)
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Kompozitni predstihovy indikator pro 1. Ctvrtleti 2012
signalizoval pokles relativni cyklické slozky HDP, coz
bylo na zakladé dat z ctvrtletnich narodnich uctd,
publikovanych v ¢ervnu 2012, potvrzeno. Indikator pro
2. Ctvrtleti 2012 signalizoval spiSe stagnaci relativni
cyklické slozky HDP. Vzhledem ktomu, Ze dynamiku
trendu lze v kratkém obdobi rozumné pokladat za
konstantni, je zavér pro mezictvrtletni dynamiku HDP
ve 2. Ctvrtleti 2012 ve sméru jejiho mirného rlstu, tedy
vrozporu sanalyzou, kterd plyne ze srovnani
mezictvrtletnich zmén HDP a souhrnného indikatoru
dlvéry.

Graf B.2.8: Kompozitni predstihovy indikator

priimér roku 2005=100 (levd osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou sloZzkou HDP Zzjisténou na zdkladé
statistickych metod (vyhlazeno Hodrick-Prescottovym filtrem)
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Box B.2: Konjunkturalni indikatory pro Evropskou unii

Evropska komise (EK) zverejnuje prizkumy podnikatelské a spotrebitelské divéry c¢lenskych zemi EU na mési¢ni bazi.
MF CR tato data pravidelné sleduje a analyzuje, pficem? usiluje zejména o kratkodoby odhad vyvoje HDP zemi hlavnich
obchodnich partnert CR.

Vlastni metoda je zaloZena na filtrovani redlného HDP na trendovou a cyklickou slozku a je obdobou postupu
pouzivaného OECD. K odhadu relativni cyklické slozky HDP sestrojujeme vlastni kompozitni predstihové indikatory
sloZzené z vyznamné korelovanych otdzek podnikatelského priizkumu s cyklickou slozkou HDP. Kompozitni predstihovy
indikator je konstruovan v mésiéni varianté s vyuzitim mésicnich konjunkturalnich prizkumu a ve Cétvrtletni varianté
s vyuzitim ¢tvrtletnich dat. Casové fady jsou sezénné odistény. Cyklicka slozka je vypoétena pomoci Hodrick-Prescottova
filtru z Grovni rediného HDP a vztaZzena k trendovym hodnotam. Zde publikované indikatory jsou konstruovany pro EU
jako celek a Némecko. Korelace mezi relativni cyklickou slozkou a mési¢nim kompozitnim predstihovym indikatorem cini
78 % (71 % Ctvrtletni) za EU a 71 % (63 %) za Némecko.

Kompozitni predstihovy indikator signalizuje dalsi pokles relativni cyklické slozky HDP v nadchdzejicich mésicich jak
v EU, tak v Némecku. Mési¢ni data jsou vzhledem k povaze otazek v prizkumech optimisti¢téjsi oproti Ctvrtletnim
otazkdm, které se vice zaméruji na dlouhodobéjsi ocekavani ekonomickych subjektl. Trend je v obou ptipadech
negativni. Vzhledem ke stabilni dynamice vyvoje potencialniho produktu v kratkém obdobi Ize signalizované vyrazné
snizeni relativni cyklické sloZky pficist na vrub poklesu mezictvrtletniho HDP.

Graf 1: Kompozitni predstihovy indikator EU Graf 2: Kompozitni predstihovy indikator Némecka
mésicni data, 2005=100 (levd osa), v % trendu HDP (pravd osa) meésicni data, 2005=100 (levd osa), v % trendu HDP (pravd osa)
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Graf 3: Kompozitni predstihovy indikator EU Graf 4: Kompozitni predstihovy indikator Némecka
Ctvrtletni data, 2005=100 (levad osa), v % trendu HDP (pravd osa) Ctvrtletni data, 2005=100 (levd osa), v % trendu HDP (pravd osa)
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115 3 115 3
110 2 110 2

105 1 105 /./\,\ 1
100 — /\— 0 100 —_ 0
95 \/_\/ 1 95 1

90 -2 90 -2
85 kompozitni indikdtor 3 85 kompozitni indikdtor 3
HDP, cyklicka slozka (p. osa) HDP, cyklickd slozka (p. osa)
80 -4 80 -4
/03 1/04 1/05 /06 1/07 1/08 /09 /10 /11 I/12 /03 1/04 1/05 1/06 /07 1/08 1/09 /10 /11 /12

EK konstruuje vlastni souhrnny indikator divéry zvany Economic Sentiment Indicator (ESI), ktery tvori pét dilCich
indikator( za prlmysl (vaha 40 %), sluzby (30 %), spotiebitele (20 %), maloobchod (5 %) a stavebnictvi (5 %). Obdobné
jako v piipadé CR je korelace mezi zpozdénymi hodnotami ESI a mezi¢tvrtletnimi rdisty HDP za celou EU27 velmi slaba,
a proto nelze ESI pouZit jako predstihovy indikator. Bez zpoZdéni vSak korelace dosahuje slusnych 74 %, coZz nam
umoziiuje vyuzit alespori publikaéniho predstihu ESI pred Etvrtletnimi narodnimi Gcty. Ctvrtletni hodnoty ESI jsou
pramérem meésicnich hodnot. Vzhledem k terminim publikovani je zde posledni ¢tvrtleti primérem dvou posledné
znamych mésica.
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ESI se ve 2. Ctvrtleti 2012 za EU27 snizZil z 93,3 na 91,9 bodu. Z vypocéteného regresniho vztahu vyplyva mezictvrtletni
rast HDP 0 0,1 %, coz je v souladu spiSe s mésiénim kompozitnim predstihovym indikatorem.

Graf 5: ESI a mezictvrtletni rGst HDP v EU27 Graf 6: ESI a QoQ rast HDP v EU27 — regresni vztah
Ctvrtletni pramér (levd osa), mezictvrtletni rist v % (pravd osa) mezictvrtletni rust v %
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llustraci pouZitelnosti a vypovidaci schopnosti ESI je Tabulka 1, kterd shrnuje vysledky odhadd mezictvrtletniho rdstu
HDP hlavnich obchodnich partneré CR pro 1. &tvrtleti 2012 (ve sloupci ESI). Odhad je porovnan s predikci EK
a namérenou skutecnosti. V tabulce 2 jsou potom aktudlni odhady pro 2. ¢tvrtleti 2012.

Tabulka 1: Odhad HDP pro Q1 2012 Tabulka 2: Odhad HDP pro Q2 2012
mezictvrtletni rdst v % mezictvrtletni rist v %
ESI EK Skutecnost ESI EK

EU 0,06 -0,1 0,0 EU 0,09 0,0
Némecko 0,61 0,1 0,5 Némecko 0,48 0,3
Slovensko 0,42 -0,3 0,7 Slovensko 0,51 0,2
Polsko 0,81 0,5 0,8 Polsko 0,80 0,4
Francie 0,16 0,1 0,0 Francie 0,11 0,0
UK 0,20 0,1 -0,3 UK 0,09 0,4
Rakousko -0,05 0,0 0,3 Rakousko 0,21 0,1
Italie -0,31 -0,7 -0,8 Italie -0,29 -0,4

Konjunkturdini prizkumy EK poskytuji uZitecny dodatecny nastroj k makroekonomickym analyzam a odhadim
nejblizsiho ekonomického vyvoje, proto budou jako jeden z faktorl Ministerstvem financi vyuzivany pti formulaci
kratkodobych progndz.
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C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Prameny tabulek a grafii: CSU, Eurostat

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Sezénné otistény HDP’ v 1. ¢tvrtleti 2012 prekvapivé
mezictvrtletné klesl o 0,8 % (proti ristu o 0,1%).
Mezirocné se HDP v 1. cCtvrtleti 2012 snizil o 0,4 %
(proti 0,1 %). Na strané uziti byl nejvyznamnéjsim
faktorem odchylky predikce od skute¢nosti wvyssi
pokles spotfeby domacnosti. Ostatni
vydajové sloZky se s pfihlédnutim k jejich vlivu na vyvoj
HDP podafilo predikovat uspokojivé.

mezirocni

Formdlné by pozici ekonomiky na zakladé
mezictvrtletniho poklesu HDP v 1. Ctvrtleti 2012 bylo
nutné s ohledem na vyvoj ve 4. ¢tvrtleti 2011 hodnotit
jako recesi. Nepftiznivy Udaj za 1. Ctvrtleti ma vsak spise
ucetné-metodické pfriciny a pfi pohledu na vyvoj hrubé
pridané hodnoty (HPH) se situace jevi nejednoznacné.
Sezénné ocisténd HPH ve 4. ctvrtleti 2011
mezictvrtletné klesla o 0,6 %, zatimco v 1. Ctvrtleti
2012 vzrostla o 0,2 %. Z této dynamiky HPH tedy neni
patrné, Ze by byla ceskd ekonomika v recesi. Dale
z uvedeného plyne, Ze relativné silny mezictvrtletni
pokles HDP v 1. ¢tvrtleti 2012 byl z pohledu zdrojové
strany zplisoben poklesem dani z produktl (pFispévek
neptimych dani k vyvoji HDP dosahl —0,8 p.b.). Situaci
blize vysvétluje Box C.1.

Hrubé domaci vydaje v 1. ¢tvrtleti 2012 zaznamenaly
meziro¢ni pokles, a to z dlvodu propadu spotieby
domacnosti o 2,8% (proti 1,2 %), poklesu spotieby
vlady o 0,2 % (proti 1,7 %) a rovnéZ tvorby hrubého
kapitalu o 5,3 % (proti 3,6 %). Tvorba hrubého kapitalu
klesla vlivem nizSi meziro¢ni zmény zasob a cennosti.
Naopak tvorba hrubého fixniho kapitalu mirné vzrostla
01,2 % (proti 1,5 %). Razantni mezirocni pokles zmény
zasob byl zfejmé rovnéz zplsoben deformaci popsanou
v Boxu C.1.

Predikce dynamiky zahraniéniho obchodu byla
s ohledem na skutecnost konzervativnéjsi, nebot vyvoz
mezirocné vzrostl o 7,3% (proti 3,8 %) a dovoz se
mezirocné zvysil o 4,7 % (proti 1,8 %). Z hlediska
vysledného pozitivniho vlivu zahrani¢niho obchodu na

HDP se vSak nejednd o podstatné odchylky.

Kladny prispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
v 1. Ctvrtleti 2012 byl realizovan pfi zhorSeni sménnych
relaci, coz se odrazilo v mezirocnim poklesu redlného

® Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu ocisténd o
sezony a pracovni dny.
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hrubého domaciho ddchodu (RHDD) o 0,7 % (proti
0,9 %), tedy vyssiho poklesu, nez kolik €inil meziro¢ni
pokles HDP.

Nominalni HDP v 1. Ctvrtleti 2012 meziro¢né vzrostl
01,7 % (proti 2,0 %), pficemz hlavni pFi¢inou odchylky
byl jiz zminény vyznamné vyssi meziro¢ni pokles redlné
spotfeby domacnosti, ktery i pfi vysoké meziro¢ni
zméné deflatoru spotfeby domacnosti znamenal pouze
rast  spotfeby = domdcnosti
v nominalnim vyjadreni.

mirny  meziro¢ni

Z hlediska diichodové struktury HDP upozorfiujeme na
vyznamnou revizi temp rlstu nadhrad zaméstnanciim
(a s tim souvisejicich mezd a plat() za rok 2011 smérem
nahoru. To samoziejmé Ccini srovnani predikce na
1. Ctvrtleti 2012 s aktudlnimi daty za dané obdobi
bezpredmétné. Nejen v 1. Ctvrtleti letosSniho roku, ale
ivpribéhu roku 2011, byla dynamika hrubého
provozniho prebytku, ve srovnani s dynamikou nahrad
zaméstnanciim®, podstatné nizi.

Predikce a vyhled HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych slozek je ovlivnéna
kvalitativné stejnymi klicovymi faktory jako v dubnové
Predikci, tedy vysokou mirou nejistoty ohledné vyvoje
vnéjSiho okoli ceské ekonomiky a dopady fiskalni
konsolidace verejnych financi. Rizika spjata s vyvojem
vnéjsiho okoli ekonomiky v3ak vnimame jako
intenzivnéjsi.

Z divodu dalsiho poklesu hrubych domacich vydaji by
mél v roce 2012 HDP klesnout o 0,5 % (proti rustu
00,2 %).

Z hlediska hrubych domacich vydajid upravujeme
predevsim vyvoj spotfeby domacnosti v roce 2012, kdy
oCekdavame jeji pokles o 2,2% (proti 0,4 %).
Predikovany pokles spotfeby domacnosti je disledkem
ocekdvaného realného poklesu mezd v roce 2012
vyplyvajici na jedné strané z umirnéného rustu
nomindlnich mezd v dusledku pretrvavajici napjaté
situace na trhu priace a na druhé strané z narlstu
cenové hladiny vlivem predevsim administrativnich
opatfeni, zejména rlstem redukované sazby DPH.
S ohledem na pozici ekonomiky v rdmci hospodarského

® Pozitivni hodnoceni zvySené ziskovosti podnikové sféry ve
4. Ctvrtleti 2011, které jsme uvedli v dubnové Predikci, bylo touto
revizi negovadno.



cyklu také ocekdvame mirny pokles zaméstnanosti, Negativni vliv hrubych domacich vydaji bude tlumen

ktery bude pfispivat k poklesu spotieby domdacnosti. kladnym prispévkem zahrani¢niho obchodu. V roce
Rovnéz tak se zda, Ze domadacnosti v nejistych 2012 ocekdavame pouze mirny rdst vyvozu o 4,3 %
podminkdch zvySuji svou miru Uspor. Principidlné se (proti 3,2 %) a dovozu o 2,8 % (proti 2,1 %). Nepatrné
nejedna o nové faktory, kvantitativni vyjadreni jejich zvyseni ocekdvanych temp rlstu vyvozu a dovozu plyne
negativniho dopadu vSak ve svétle spotieby z jejich vyvoje v 1. Ctvrtleti 2012.

) ivl. ¢ i imej SSi. I e ,
domacnosti v 1. Ctvrtleti 2012 hodnotime jako vyssi Pro rok 2013 predikujeme velmi mirné oziveni hrubych

V souladu se strategii fiskdIni konsolidace ocekdvame domécich vydaji, zejména diky tvorbé hrubého
realny pokles vladni spotfeby v roce 2012 o 2,8 % (proti kapitalu a spotfebé domacnosti. Ocekavany ridst HDP
3,7 %). 01,0% (proti 1,3 %) bude stdle tazen predevsim

zahrani¢nim obchodem, nicméné od roku 2014 by jiz

PFi nizké domaci poptavce, nejistém vyhledu zahrani¢ni ) . . ) i o
hlavnim faktorem rfistu HDP mély byt hrubé domaci

poptdvky a klesajicimu vyuZiti vyrobnich kapacit jsou

potreby firem investovat do fyzického kapitalu velmi vydaje.

omezené. Ocekavame, Ze tvorba hrubého kapitalu Ocekavame, ze nominalni HDP v roce 2012 mezirocné
v roce 2012 patrné realné poklesne o 0,3 % (proti ristu vzroste o 0,9% (proti 2,1 %). Snizeni ocekdvaného
o0 0,8 %), tvorba hrubého fixniho kapitdlu by se pak tempa rGstu nomindlniho HDP souvisi predevsim
mobhla snizit o 1,0 % (proti 0,5 %). Jako dUvody nizké s uvedenym poklesem vyhledu dynamiky spotieby
ocekavané investicni aktivity Ize uvést nizkou dynamiku domacnosti. Pohled na defldtory vydaji na HDP
internich zdrojui financovani investi¢nich projektd, zdsadné neménime.

kterou miZeme odecist z vyvoje hrubého provozniho
prebytku, a velmi nizky pfispévek vladnich investic
s ohledem na jiz zminénou fiskalni konsolidaci.

Box C.1: HDP a hruba pfidana hodnota — zavazné dusledky jemnych metodickych nuanci

Odborné i laické vefejnosti je zndmo, Ze vykonnost ekonomiky a pribéh ekonomického cyklu se obvykle hodnoti na
zakladé redlného HDP, tedy HDP ocisténého o cenové vlivy. Méné je jiz zndmo, ze vypovidaci schopnost tohoto
ukazatele ma mnoha omezeni a Ze existuji i jiné ukazatele narodniho Ucetnictvi, které v nékterych situacich mohou
poskytnout doplniujici informace, jejichz pouziti zabrani dezinterpretaci nestandardniho vyvoje. Tato situace nastala
pravé ve 4. Ctvrtleti 2011 a v 1. Ctvrtleti 2012.

Zacnéme drobnym metodickym vysvétlenim. Pfi vyrobni metodé odhadu HDP se vychdzi z méreni produkce jednotek,
od niz se odecitda mezispotieba, a vysledkem je HPH. Ta se méri v tzv. zakladnich cenach, tedy bez nepfimych dani
z produktl. Ke zjisténi HDP, méreného v kupnich cenach, je proto k HPH jesté treba priCist tzv. dané z produktd
a odecist dotace na produkty.

Pod terminem dané z produktll se skryvaji prevainé DPH a spotfebni dané. Ostatni dané z produktl, napf. dan
z prevodu nemovitosti, poplatky za trvalé zmény uzivani zemédélské a lesni pUdy, poplatky ze vstupného Ci lazenské a
rekreacni poplatky, jsou svym rozsahem méné vyznamné. Dotace na produkty jsou pak v porovndni sdanémi
z produkt( o rad nizsi.

Co se stalo na prelomu let 2011 a 2012? S Ucinnosti od pocatku roku 2012 doslo ke zvySeni spotfebni dané z cigaret.
Ekonomické subjekty, které se v konkurencnim prostredi snazily vyhnout znevyhodnéni vyplyvajicimu z vyssi ceny zbozi
se zvy$enou sazbou dané, na to zareagovaly predzasobenim kolky s pGvodni sazbou spotiebni dané. CSU odhaduje
rozsah predzasobeni ve 4. ¢tvrtleti 2011 na cca 3,5 mld. K¢ (spotfebni dané a DPH).

Zatimco HPH témito transakcemi zatizena nebyla, doslo k ,umélému” navyseni HDP ve 4. Ctvrtleti 2011 o 3,5 mld. K¢
a ke snizeni HDP v nasledujicim Ctvrtleti ve shodném rozsahu. Celkovy vliv na meziétvrtletni pokles HDP Ize kvantifikovat
na cca 7 mld. K¢ v béznych cenach v 1. ¢tvrtleti 2012. Tento jev tedy vysvétluje cely mezictvrtletni pokles HDP ve vysi
0,8 %.
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Z ptilozenych grafu je vidét vyvoj dani z produktl i dynamika HDP a HPH.

Graf 1: Dané z produktt
zretézené objemy, mld. K¢, stdlé ceny roku 2005, sezonné ocisteno
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Graf 2: HDP a HPH
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Ukazatel HPH ve 4. Ctvrtleti 2011 poklesl 0 0,6 % a v 1. ¢tvrtleti 2012 vzrostl o 0,2 %. Skutecny vykon ceské ekonomiky
v 1. Ctvrtleti 2012 byl tudiZ zfejmé vyssi nez ve 4. Ctvrtleti 2011, coZ odpovida i pribéhu cyklu v SRN (viz Tab. A.1.2).

Tento jev ma implikaci i pro 2. Ctvrtleti 2012. Jestlize se cely efekt na HDP vycerpal ,,umélym“ snizenim 1. Ctvrtleti, je
mozné ocekavat s ndvratem na ,,normalni“ droven ,uméle” mirné vyssi mezictvrtletni dynamiku HDP ve 2. Ctvrtleti.

Celou problematiku je mozné shrnout tak, Ze mechanicka interpretace obvyklych ukazateld maze vést ke zcela mylnym

zavérim.

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen v kvétnu zpomalil
na 3,2% (proti 3,6 %). Hlavnim zdrojem cenového
rdstu zastal prispévek administrativnich opatfeni ve
vysi 2,7 p.b., ze kterého pripada 1,2 p.b. na dopad
zvySeni nepfimych dani.

Z regulovanych cen pfrispély k mezirocni inflaci 0,6 p.b.
ceny zemniho plynu, po 0,2 p.b. pak napfiklad ceny
elektriny, tepla, vodného a stocného celkem a ceny
v oddile zdravi.

Z hlediska pfispévkd jednotlivych oddilG spotfebniho
koSe k meziro¢ni inflaci v kvétnu nadale nejvice
pfispivaly  oddily bydleni (1,6 p.b.), potraviny
a nealkoholické napoje (0,8 p.b.) a doprava (0,3 p.b.).

V oddile doprava zaznamenaly ceny pohonnych hmot
opét rekordni drovné, kdyz cena motorové nafty
dosdhla v bfeznu 37,08 K¢/l a cena benzinu Natural 95
v dubnu 37,62 K¢/I. Citelny pokles cen ropy na
svétovych trzich vsak poté vedl k sestupu cen
pohonnych hmot z rekordnich trovni.

| nadale ocekavame, Ze v letoSnim roce bude inflace
priblizné ze tfi Ctvrtin ddna administrativnimi
opatfenimi, ktera se skladaji z dopadli zmén nepfimych
dani a ze zmén cen vykazovanych €SU jako regulované.
Ve skupiné statkd s regulovanymi cenami neocekavame
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ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku zasadnéjsi cenové
Upravy. K prosincovému mezirocnimu rlstu CPI pFispéji
zregulovanych cen nejvice ceny zboZzi a sluzeb
spojenych s bydlenim (0,8 p.b.). Administrativni
opatfeni by méla k mezirocni inflaci v prosinci 2012

prispét 2,1 p.b. (beze zmény).

Hlavnim protiinflacnim faktorem bude i ve zbyvajici
Casti roku 2012 velmi slaba domdci poptavka, naopak
mirné proinflaéni by mélo byt plsobeni sménného
kurzu. Primérna mira inflace vroce 2012 by méla
dosdhnout 3,2% (proti 3,3 %) pti prosincovém
meziroénim rlstu o 2,4 % (beze zmény). Prispévky
trzniho rastu cen k mezirocni inflaci by mély zUstat
kladné také ve zbyvajici ¢asti roku.

Administrativni opatfeni budou mit dominantni vliv na
inflaci i v roce 2013. UvaZované zvySeni obou sazeb
DPH o 1 p.b. na 15 % a 21 % od pocdatku roku 2013 se
projevi dopadem do CPI ve vysi 0,7 p.b., ze kterého
mala ¢ast maze pusobit jiz ve 4. Ctvrtleti 2012, stejné
tak jako muZe byt na pocatku roku 2013 Castecné
jednotlivymi subjekty dodavatelskych
retézcl v jejich marzich. Z nepfimych dani dale

absorbovana

poditdme s rlstem spotfebni dané z cigaret (dopad
0,1 p.b.). Pokud jde o regulované ceny, nejvétsi dopad
do CPI Ize opét Cekat v pripadé cen elektfiny, nicméné
odhad je spojen se znacnymi nejistotami, stejné jako




odhad cen za sbér pevnych odpad(. Podobné jako letos
by i v roce 2013 méla byt inflace dana zhruba ze tti
Ctvrtin  administrativnimi opatfenimi, ktera prispéji
k mezirocni inflaci v prosinci 2013 cca 1,7 p.b. (proti
1,5p.b.).

| pfes znaény oclekavany rast jednotkovych nakladd
prace v letech 2012 a 2013 (viz tabulka C.3.3) zlstane
kvli slabé domaci poptavce a pretrvavajici pozici ceské
ekonomiky v zdporné produkéni mezefe prostor pro
rast cen v roce 2013 jen velmi omezeny. Primérnou
miru inflace vroce 2013 odhadujeme na 2,2 % (proti
2,3 %) pfi prosincovém meziro¢nim rdstu 2,4 % (proti
2,6 %). V pribéhu celého roku 2013 by se mezirocni
inflace méla drzet v ramci toleran¢niho pasma okolo
2% infla¢niho cile CNB.

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaja (HDV), ktery je
komplexnim indikatorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl v 1. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 2,4 % (proti
2,9 %). Jeho vyvoj byl velmi silné ovlivnén zvySenim

C.3 Trh prace

V kontextu ekonomické stagnace je zatim situace na
trhu prace prekvapivé dobra. Zaméstnanost stagnuje
v mezictvrtletnim i mezirocnim porovnani, mira
nezaméstnanosti mezirocné stale klesa, participace
v pracovnim procesu se zvysuje rekordnim tempem,
objem mezd i primérna mzda rostly v 1. ¢tvrtleti 2012
necekané rychle.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(V8PS’) v 1. &tvrtleti 2012 vzrostla o 0,1% (proti
poklesu o 0,2%) pfi dynamickém narQstu poctu
sebezaméstnanych o 3,1 %. V mezictvrtletnim srovnani
po sezdnnim ocisténi stagnovala, coZ lze v podminkach
ekonomické stagnace povaZovat za Uspéch. Vyhled je
vsak vzhledem ke zpradvdm o chystaném propousténi
ve velkych prdmyslovych podnicich méné optimisticky.

Setrvale rostouci pocet osob formalné samostatné
vydéleéné cinnych je s vysokou pravdépodobnosti
dlsledkem rozsSifovani rozpoctové velmi nepfiznivého
dvarcsystému. CR se v evropském kontextu fadi
k zemim s nejvysSim podilem sebezaméstnanych na
celkové zaméstnanosti (viz Graf C.3.1). Tento ukazatel
vsak jisté nevypovidda o kvalité podnikatelského
prostredi, spise naopak. iz8i podil

7 Data z VSPS jsou v textu, grafech i v tabulkdch uvddéna v Fadé pied
prepoctem na scitdni lidu 2011.
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redukované sazby DPH. To je patrné z vyvoje deflatoru
spotfeby domacnosti, ktery v 1. ctvrtleti 2012
meziro¢né vzrostl o 3,6 %.

V roce 2012 ocdekdvame rast deflatoru HDV o 2,1 %
(proti 2,4 %). V roce 2013, kdy c¢ekame dalsi zmény
nepfimych dani, by mél deflator vzrist 02,0 % (proti
1,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 1. Ctvrtleti 2012
meziro¢né vzrostla o 2,1 % (v souladu s predikci). Vyssi
rast deflatoru hrubych domacich vydaji oproti rdstu
implicitniho deflatoru HDP v 1. ¢tvrtleti 2012 je dan
zhor$enim sménnych relaci 0 0,4 % (proti 1,1 %).

V roce 2012 ocekdvame rast deflatoru HDP 01,5 %
(proti 2,0 %) a v roce 2013 predikujeme jeho rist ve
vysi 1,1% (proti 1,4 %). Snizeni predikce wvychazi
predevsim ze zhorSeni ocekavani ohledné vyvoje
sménnych relaci.

sebezaméstnanych totiZz vykazuji zemé, které jsou na
prednich prickdch mezinarodnich srovnani podminek
pro podnikani (napf. Doing Business). Naopak v cele
ebfi¢ku stoji bezkonkurenéné Recko, nasledované
dalsimi problémovymi zemémi z hlediska udrzitelnosti
deficit vladniho sektoru. Obdobné jako v CR lze
vysoky  podil pricist
predevsim snaze o nakladovou optimalizaci, tedy

zfejmé sebezaméstnanych
vyhnuti se placeni dani. V CR je navic extrémné varujici
rychlost narlstu tohoto podilu Zatimco od roku 2000
do roku 2008 se pohyboval mezi 11-12 %, nasledné
zacal rlst a mezirocni prirastek v 1. Ctvrtleti 2012
00,8 p.b. (na 14,6 %) znamenal dalsi vyrazné posileni
tohoto nepfiznivého trendu.

Graf C.3.1: Podnikatelé ve vybranych statech
procentni podily na celkové zaméstnanosti VSPS, tdaje za rok 2011
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Nova legislativa od ledna 2012 zavedla ddrazné;si
financni postihy Svarc systému. MPSV zvysilo pocet
kontrol nelegdlniho zaméstndvani, nicméné jeho
odhalovdni a prokazovani je evidentné vyznamné
obtiznéjsi, nez jak tomu je u nelegalniho zaméstnavani
cizincl. Urcité zlepsSeni situace by mohlo pfinést
navrhované omezeni danovych vyhod pfi pouzivani
pausalniho odhadu nakladu.

Pokles poétu zaméstnanct cinil 0,6 % (proti 0,8 %). Byl
nejvyraznéjsi ve stavebnictvi a pokracoval i ve statni
spraveé.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) obdobné jako
v predchozich ctvrtletich mezirocné vzrostla o silnych
0,7 p.b. na 65,7 %.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
v 1. ¢tvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani o 0,7 p.b. na
70,8 %, coz je nejvétsi meziro¢ni narlst od 3. Ctvrtleti
2009. Tento vysledek lze interpretovat jako zvyseny
zajem populace o zapojeni do pracovniho procesu,
pravdépodobné v disledku potfeby obyvatel
kompenzovat soucasné i ocekavané vypadky realného
disponibilniho dlichodu pfi zhorSené hospodarské
situaci.

Ddvodem zmirnéni predikce poklesu zaméstnanosti
v roce 2012 na 0,3 % (proti 0,5 %) je pozitivni vysledek
1. Ctvrtleti a ocekavani pokracujictho pfrirGstku
sebezaméstnanych. Pro rok 2013 pocitame s poklesem
0 0,2 % (proti ndristu o 0,1 %), coz plyne zejména ze
zhorSeného ekonomického vyhledu pro nadchazejici
obdobi a obvyklého zpoZzdéni reakce trhu prace.

Nezaméstnanost

Sezénné oCiSténa registrovand nezaméstnanost
vykazuje nejednoznacny pribéh. V bfeznu a v dubnu

mezimési¢né poklesla, v kvétnu se objevil mirny nar(st.

Mira nezaméstnanosti podle V3PS dosahla v 1. étvrtleti
roku 2012 hodnoty 7,2% (proti 7,0%), coi
v meziro¢nim srovnani znamenalo stale jesté nepatrny
pokles o 0,1 p.b. a v mezictvrtletnim (po sezénnim
ocisténi) zvyseni 0 0,3 p.b.

Odli$ny vyvoj obou statistik (VSPS vs. registrovana
nezaméstnanost) lze pficist efektdm reformy trhu
prace, zejména znacnému zneatraktivnéni registrace
nezaméstnanych na Gradech prace (napf. kvili rozsiteni
systému vefejné sluzby). Narlst problémU se projevil
i prirGstkem poctu dlouhodobé nezaméstnanych.
Z meziCtvrtletniho zvySeni miry nezaméstnanosti osob

ke konci roku se tykalo prevainé této kategorie.
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Ve shodé s predchozi predikci ocekavame, Ze se
hospodaisky cyklus a vyvoj zaméstnanosti projevi
naristem miry nezaméstnanosti (VSPS) na 7,0 % v roce
2012 a 7,2 % v roce 2013.

Mzdy

V kontextu ekonomického vykonu byl rlst objemu
mezd i prdmérné mzdy prekvapivy. Pokracovani takto
vysokého rastu vsak nepredpokladame, zejména
vzhledem k datlm o vybéru dani ze zavislé Cinnosti,
ktera zaznamenala v dubnu a v kvétnu zpomaleni rlstu
inkasa. Jak v ristu objemu mezd, tak u prdmérné mzdy
se proto klonime k vysvétleni, Ze vyznamnou roli hraly
spiSe jednorazové mimotarifni slozky platu (odmény,
odstupné aj.), vyplacené ve sledovaném 1. Ctvrtleti
pouze omezenému poctu zaméstnancu.

Objem mezd (NU, domaci koncept) v 1. ¢tvrtleti 2012
pres pokles poctu zaméstnancl mezirocné vzrostl
03,4% (proti 1,4 %), nejvyraznéjsi prispévek mél
zpracovatelsky primysl.

PF¥i zohlednéni 1. ctvrtleti zvySujeme predikci rdstu
objemu mezd v roce 2012 na 1,9 % (proti 1,5 %). V roce
2013 predpoklad ubytku zaméstnanosti (ale udrieni
pracovnikl s vyssi kvalifikaci i mzdami) predikci pouze
lehce snizuje na 2,5 % (proti 2,6 %).

Primérnda nomindlni mzda zjistovana pomoci
evidencnich statistik (v prepoctu na plny Uvazek)
v 1. ¢tvrtleti 2012 vzrostla meziro¢né o 3,6 % (proti
1,5 %).

V podnikatelské sfére Cinil meziro¢ni prirastek 3,6 %.
K vysokému nardstu primérné mzdy mohlo vedle vyse
uvedenych pfic¢in prispét i propusténi dalSich osob
vyse). Dalsi vyssi rGst mezd v podnikatelské sfére a
zejména v pramyslu nepredpokladame vzhledem ke
spiSe pesimistickym ocekavanim ekonomického vyvoje
a signalizovanému propousténi v nejblizSim horizontu.
Primérnd nomindlni mzda v nepodnikatelské sfére
vzrostla pfi dal$im Ubytku poctu pracovnikll meziroéné
03,5%. | zde vsak vzhledem k trvajicim ploSnym
Uspornym opatienim v rozpoCtem spravované sfére
predpokladame spiSe vliv srovnavaci zakladny, nardstu
mezd pouze u vybranych profesi (zdravotnictvi,
Skolstvi).

Rlst mezd se sice vysoce pravdépodobné tykal pouze
Casti zaméstnancl, nicméné z globalniho pohledu je
jeho dusledkem narlst jednotkovych
nakladd prace.

vyznamny



Predikce vychazi z predpokladu, Zze v 1. Ctvrtleti Slo
spiSe o jednorazové zvyseni nez zménu tendence,
i kdyZ na mirné zvySeni Urovné mély vliv i revize dat. Na
zékladé signal( z podnikové sféry a zndmych zamér( a

rozhodnuti o platech ve verejném sektoru pro
nasledujici obdobi ocekdvdme umirnény narust
prdmérnych nominalnich mezd.

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda

b&zného G¢tu (BU) k HDP, dosahla v 1. Etvrtleti 2012
v ro¢nim vyjadreni —2,5 % (proti —1,6 %) a meziro¢né se
tak zlepsSila o 1,3 p.b. ZlepSeni bylo dano vyhradné
vysledkem obchodni bilance (zlepseni o 1,8 p.b.),
ostatni polozky béZzného uctu se mirné zhorsily; bilance
sluzeb o 0,2 p.b., bilance vynost o 0,1 p.b. a bilance
béznych prevodi 0 0,2 p.b.

Po vcelku silném rlstu v roce 2010 rostl svétovy
obchod v roce 2011 jiz pomalejsimi tempy. Tento trend
pokracCuje i v roce 2012, kdy se nepfrizniva situace,
spojend s dluhovou krizi nékterych ¢lend eurozény,
odrazi do realné ekonomiky partnerskych zemi. V roce
2012 odhadujeme raist exportnich trha® na 1,0 % (proti
1,9 %). Pro rok 2013 predpokladédme pouze mirné
oZiveni svétové ekonomiky, provazené rlstem
exportnich trhll o 2,4 % (proti 2,8 %). Predpokladame
také zpomaleni rdstu exportni vykonnosti, ktera
indikuje podil objemu ¢eského zbozi na zahrani¢nich
trzich, a to ze 4,6 % v roce 2011 na 3,1 % (proti 1,2 %)
v roce 2012 a 0,8 % (predikci neménime) v roce 2013.

RUst obratu zahrani¢niho obchodu od 2. ¢tvrtleti 2011
zpomaloval, v 1. ctvrtleti 2012 vsSak jeSté dosahl
solidnich vysledkd; v ro¢nim uhrnu se vyvoz zvysil
010,4% a dovoz o 7,5%. Zpomaleni poptavky
partnerskych  zemi EU, kam  vzrostl vyvoz
o podprimérnych 8,8% (v metodice statistiky ZO
v narodnim pojeti), byl ¢aste¢né nahrazen vyvozem do
ostatnich teritorii mimo EU, kam se wvyvoz zvysil
osilnych 19,4%. V dalsim prabéhu roku 2012
ocekavame pokracujici zpomalovani rdstu zahrani¢niho
obchodu a pfi predstihu vyvozu pfed dovozem nar(st
prebytku obchodni bilance na 3,5 % HDP (proti 3,0 %).
V roce 2013 by vedle oziveni obchodu mélo dojit
i k zastaveni propadu tuzemské poptavky, a pomeér
obchodni bilance k HDP by tak mohl dosahnout 3,2 %
(proti 3,4 %).

8 Vgzeny pramér ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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Po zahrnuti revizi i vysledku 1. Ctvrtleti pro rok 2012
predpokladdme rdst nominalni prdmérné mzdy 0 2,4 %
(proti 2,0 %), coz by znamenalo realny pokles celkové
pradmérné mzdy 00,7 %. Rlst v roce 2013 o 2,4%

pfirGstek pramérné mzdy o 0,2 %.

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v 1. Ctvrtleti
2012 v ro¢nim vyjadieni 4,8% HDP. Vzhledem
ke scénafi cen ropy ocekdvame udrZeni soucasnych
vysokych cen surovin v roce 2012 a pouze mirny pokles
v roce 2013. V poméru k HDP by tak schodek palivové
bilance mél dosahnout cca 5,2 % (proti 5,4 %) v roce
2012 ivroce 2013 (proti 5,3 %).

Prebytek bilance sluzeb v 1. c¢tvrtleti 2012 v rocnim
vyjadieni meziro¢né klesl 0 0,2 p.b. na 1,7 % HDP (proti
1,8 %). Tempa rlstu vyvozu i dovozu sluzeb
zpomalovala, pfi rychlejSim rdstu dovozu sluzeb se
prebytek snizoval. Saldo se zlepSilo jen v oblasti
cestovniho ruchu, u dopravnich sluzeb se prebytek
snizil. Nejvic se zhorSilo saldo ostatnich sluzeb, které
preslo do deficitu. Pro roky 2012 i 2013 ocekavame
stagnaci prebytku bilance sluzeb na drovni cca 1,7 %
HDP (predikci pro oba roky neménime).

Schodek bilance vynosQ, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahraniénich investorl, vykazuje
stale mirnou tendenci k rlistu, danou rychlejsim ristem
nakladd nez wvynosO. Pfi  stagnaci nahrad
zaméstnancdm se zvySuje odliv investi¢nich vynosQ,
tvofeny prevainé reinvestovanym ziskem. Pro roky
2012 a 2013 ocekdvame pokraCovani tohoto trendu.
Deficit bilance vynosl odhadujeme na 7,5 % HDP (proti
7,2 %) v roce 2012 a na 7,6 % HDP (proti 7,5 %) v roce
2013.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2012 dosdhne pomér salda bézného Gctu k HDP —2,2 %
(proti —2,4 %), predikce na rok 2013 ¢ini —2,6 % (proti
-2,3%). Schodek béiného uctu v tomto rozsahu
nezaklada rizika pro makroekonomické nerovnovahy.



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2011 vcetné vychdzi ze statistik Eurostatu, od roku 2012 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi redlnych sménnych kurzd.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického vykonu jednotlivych zemi v ramci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v pruméru mozné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,
které pouZivaji jinou ménovou jednotku ne euro. V roce 2011 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych udaji Eurostatu 18,07 CZK/PPS

v porovndni s EU27 & 17,16 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Z hospodarské recese, ktera ve vSech sledovanych
zemich s vyjimkou Polska vedla v roce 2009 k poklesu
absolutni urovné HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci béziné parity kupni sily, se vétSina statd
postupné zotavuje. Vyjimku predstavuje pouze Recko
a Portugalsko. Propad ekonomické Grovné v Recku trva
jiz od roku 2008, v Portugalsku pak od roku 2011
a tento nepfriznivy vyvoj by mél pokracovat i v letoSnim
roce. Kromé snizeni absolutni drovné doSlo v obou
uvedenych zemich také k poklesu relativni ekonomické
urovné vaci zemim EA12, celkova vySe poklesu
v obdobi let 2009 a 2012 by v Recku méla dosahnout
dokonce 14 p.b. Pokles relativni ekonomické urovné
zaznamenava od roku 2009 iSlovinsko, dynamika
poklesu postupné zpomaluje. Naopak
nejrychleji se ekonomicka udroven v porovnani
s primérem zemi EA12 zvySuje v pobaltskych statech,
vroce 2012 by vsak tempo redlné konvergence mélo
vyrazné zpomalit.

nicméné

V Ceské republice dosahla ekonomicka troveri HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
v roce 2011 pfriblizné 20 000 PPS, coz odpovidalo 73 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
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kdy se v letech 2000 az 2007 v Ceské republice redlna
ekonomicka Uroven v porovnani se zemémi EA12
zvysila o 13 p.b., dochazi od roku 2009 v duasledku
nizkého ristu realného HDP na obyvatele ke stagnaci Ci
mirné divergenci. Pfesto Ceskd republika v roce 2011
opakované prevysila ekonomickou Uroven Portugalska
a v leto$nim roce by méla prekonat i Groveri Recka.

Alternativni pfepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béZného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
¢inil v roce 2011 cca 14700 EUR, tedy priblizné
polovinu Urovné EA12 (51 %). Vzhledem k ocekdvané
stagnaci ekonomiky a mirnému znehodnoceni CZK
vroce 2012 vsak ocekdvame mirny pokles absolutni
i relativni drovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v Ceské republice komparativni cenova hladina
HDP o 1p.b. a dosdhla tak 70% priméru EA12.
Ocekavany mirny pokles cenové hladiny v roce 2012,
dany slab$im sménnym kurzem, by mél napomoci ke
zvySeni konkurenceschopnosti ceské ekonomiky.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpoviddnim budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Z vefejné
pristupnych datovych zdroji jsou pribéiné sledovdny progndzy 12 instituci, z ¢ehoZ 7 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 grafa: Vlastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzudlni predpovéd’

cerven 2012 cervenec 2012
min. max. konsenzus predikce MF CR
Hruby domaci produkt (2012) ristv %, s.c. -0,8 0,5 -0,2 -0,5
Hruby domaci produkt (2013) ristv %, s.c. 0,9 2,4 1,6 1,0
Primérnamirainflace (2012) % 2,9 3,9 3,4 3,2
Primérna mirainflace (2013) % 1,5 2,4 2,1 2,2
Rist primérné mzdy (2012) % 2,4 3,1 2,7 2,4
RUst primérné mzdy (2013) % 3,0 3,5 3,3 2,4
Pomér BU k HDP (2012) % 3,2 0,2 2,1 2,2
Pomér BU k HDP (2013) % 3,2 -1,0 2,1 2,6
Dle o¢ekavani sledovanych instituci by Ceska republika vsouvislosti s ocekdvanym oZivenim ekonomiky

méla v roce 2012 projit mélkou recesi, redlny HDP by
mél za cely rok klesnout o 0,2 %. Pro nasledujici rok jiz
instituce ocekdavaji mirné oziveni a rdst redlného HDP
ve wyéi 1,6%. Predikce MFCR je pro oba roky
konzervativnéjsi.

V disledku dopad( zvySeni nepfimych dani ocekavaji
sledované instituce narlst primérné miry inflace pro
rok 2012 na 3,4 %. Pro nasledujici rok pak instituce
pocitaji se zpomalenim rdstu spotrebitelskych cen na
2,1 %. Predikce MF CR je s obéma odhady v souladu.

Priimérnd mzda by dle progndz sledovanych instituci
méla v roce 2012 vzrlst o 2,7 %, pro rok 2013 se

Graf D.1: Prognézy ristu realného HDP na rok 2012
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predpoklada zrychleni riistu na 3,3 %. Predikce MF CR
pro rok 2012 se od priméru progndz sledovanych
instituci pfiliS nelisi, za rozdilnym nazorem na vyvoj
vroce 2013 pak zrejmé stoji odliSné predpoklady
o rychlosti ekonomického ozZiveni a trajektorii fiskalni
konsolidace.

Schodek bézného uctu platebni bilance by se podle
sledovanych instituci mél pohybovat kolem 2,1 % HDP,
a mél by tak zlstat na udrzitelné Grovni. Predikce
MF CR svym vyznénim tomuto zavéru pIné odpovida.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2012
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Tabulky a grafy:
C.1 Ekonomicky vykon

Prameny: CSU, propocty MF CR.

Tabulka C.1.1: HDP realné — ro¢ni

zretézené objemy, referencni rok 2005

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Pfedb. Predikce Predikce — Vyhled  Vyhled
Hruby domaci produkt mid. k¢2005] 3335 3526 3635 3465 3560 3619 3600 3634 3704 3804
ristv % 7,0 5,7 3,1 -4,7 2,7 1,7 -0,5 1,0 1,9 2,7
Vydaje domacnosti na spotiebu 1 mld. K¢ 2005 1605 1673 1720 1714 1724 1713 1675 1676 1705 1747
rstv % 4,4 4,2 2,8 -0,4 0,6 -0,6 -2,2 0,1 1,7 2,5
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 2005 664 666 674 700 704 692 672 667 653 652
ristv % -0,6 0,4 1,2 3,8 0,6 -1,7 -2,8 -0,8 -2,1 -0,1
Tvorba hrubého kapitélu mld. K¢ 2005 910 1051 1071 848 898 887 885 900 931 966
rastv%| 10,2 15,5 1,9 -20,8 5,9 -1,3 -0,3 1,8 3,4 3,7
—fixni kapital mld. K¢ 2005 851 964 1004 888 889 881 872 890 915 944
ristv % 5,8 13,2 4,1 -11,5 0,1 -0,9 -1,0 2,0 2,8 3,2
—zménazasob a cennosti mld. K& 2005 59 87 68 -40 9 6 12 10 16 22
Vyvoz zboii asluzeb mid. KE2005| 2286 2541 2642 2377 2768 3074 3206 3317 3470 3648
ristv % 13,8 11,2 4,0 -10,0 16,4 11,0 4,3 3,5 4,6 51
Dovoz zboizi asluzeb mid. k¢2005| 2129 2402 2467 2180 2529 2718 2793 2872 2988 3131
rastv%| 10,8 12,8 2,7 -11,6 16,0 7,5 2,8 2,8 4,1 4,8
Hrubé domaci vydaje mid.k¢2005| 3179 3390 3465 3271 3334 3299 3238 3248 3291 3367
rastv % 4,9 6,6 2,2 -5,6 1,9 -1,0 -1,9 0,3 1,3 2,3
Metodicka diskrepance 2 mld. K& 2005 0 -3 -6 5 -6 -29 -45 -54 -66 -77
Realny hruby domaci diichod mid. KE2005| 3280 3488 3562 3423 3458 3457 3414 3418 3477 3566
rastv % 5,3 6,3 2,1 -3,9 1,0 0,0 -1,2 0,1 1,7 2,6

Piispévky k riistu HDP
—hrubé domadci vydaje proc. body 4,7 6,4 2,2 -5,5 1,8 -1,0 -1,8 0,3 1,3 2,2
—konecnaspotieba proc. body 2,0 2,1 1,6 0,6 0,4 -0,7 -1,7 -0,1 0,4 1,2
—vydaje domacnosti proc. body 2,2 2,1 1,4 -0,2 0,3 -0,3 -1,1 0,0 0,9 1,3
—vydaje vlady proc. body 0,1 0,1 0,2 0,7 0,1 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4 0,0
—tvorba hrubého kapitalu proc. body 2,7 4,3 0,6 -6,0 1,4 0,3 0,1 0,4 0,8 0,9
—tvorba fixniho kapitalu proc. body 1,5 3,4 1,1 -3,1 0,0 -0,2 -0,2 0,5 0,7 0,8
—zménazasob proc. body 1,2 0,9 -0,5 -3,0 1,4 -0,1 0,2 0,0 0,2 0,2
—saldo zahraniéniho obchodu proc. body 2,3 -0,7 0,9 0,8 0,9 2,7 1,2 0,7 0,7 0,5

& Spotreba neziskovych instituci je zafazena do spotreby sektoru domdcnosti.

& Deterministicky urceny vliv pouZivdni cen a struktury pfedchoziho roku jako zdkladu pro vypocet redlnych priristka.
3 Vypocet na zdkladé cen a struktury predchoziho roku, kde jsou prispévky beze zbytku scitatelné.
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Tabulka C.1.2: HDP realné — ctvrtletni
zretézené objemy, referencni rok 2005

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Qi Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mld. K¢ 2005 851 917 916 935 848 906 909 936
rastv % 3,1 2,1 1,4 0,3 -0,4 -1,2 -0,7 0,2
rastv %" 2,8 2,1 1,3 0,6 -0,7 -0,6 -0,4 -0,1
mezicvtrtletni rast v % ¥ 0,5 0,3 0,0 -0,2 -0,8 0,5 0,1 0,1
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 2005 409 428 433 444 397 417 425 436
rastv % -0,5 -0,5 -0,7 -0,8 -2,8 -2,6 -1,8 -1,7
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K& 2005 163 171 168 191 162 164 161 184
ristv % -0,3 -1,3 -3,0 -2,1 -0,2 -4,0 -3,8 -3,3
Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 2005 190 226 249 221 180 218 254 232
riistv % 4,2 0,6 3,4 5,1 5,3 3,6 1,8 5,2
—fixni kapital mld. K¢ 2005 187 217 226 252 189 213 223 247
ristv % -1,7 1,4 -2,6 -0,7 1,2 -1,5 -1,5 -1,8
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 2005 3 10 23 -31 9 5 31 -15
Vyvoz zboii a sluzeb mld. K& 2005 756 783 751 785 810 817 771 807
ristv % 19,2 13,0 8,6 4,6 7,3 4,3 2,8 2,9
Dovoz zboiZi a sluzeb mid. K¢ 2005 656 683 679 700 687 696 694 716
rastv % 16,9 10,0 3,7 1,1 4,7 2,0 2,2 2,3
Metodicka diskrepance mld. K& 2005 9 -9 5 5 15 14 -8 -8
Redlny hruby domaci dichod mld. K¢ 2005 810 875 876 896 804 859 863 889
rastv % 0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,7 -1,8 -1,6 -0,8

Y Zdat ocisténych o sezény a pocet pracovnich dnii
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Tabulka.C.1.3: HDP — uziti v béZnych cenach — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

Hruby domaci produkt mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3808 3843 3922 4060 4224
ristv % 7,6 9,2 51 -2,8 1,0 0,9 0,9 2,1 3,5 4,0

Vydaje domacnosti na spotiebu mid.K¢| 1629 1748 1883 1880 1900 1921 1938 1982 2060 2150
rastv % 6,0 7,3 7,8 -0,2 1,1 1,1 0,9 2,3 3,9 4,3
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 694 726 759 810 808 793 780 791 786 795

ristv % 4,0 4,6 4,6 6,6 -0,2 -1,9 -1,6 1,4 -0,6 1,1

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 928 1092 1114 898 947 934 938 967 1013 1061
riastv % 12,4 17,6 2,0 -19,3 5,4 -1,4 0,4 3,2 4,7 4,8
—fixni kapital mid. K& 860 990 1031 927 923 913 915 947 986 1028
ristv % 6,9 15,0 4,2 -10,1 -0,5 -1,1 0,2 3,5 4,1 4,2
—zménazasob a cennosti mld. K¢ 68 102 83 -29 24 21 23 20 27 33
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 101 97 92 151 121 160 187 182 201 218
—vyvoz zboii asluieb mid.kK¢| 2245 2498 2480 2233 2562 2854 3084 3216 3381 3561
ristv % 11,8 11,3 -0,7 -10,0 14,7 11,4 8,1 4,3 5,1 5,3
—dovoz zboii asluzeb mid.k¢| 2144 2401 2388 2082 2441 2694 2897 3034 3179 3343

ristv % 11,5 12,0 -0,5 -12,8 17,3 10,4 7,5 4,7 4,8 51

Hruby narodni diichod Yy mid.k¢| 3180 3401 3668 3489 3521 3551 3565 3632 3747 3880
rastv % 6,6 6,9 7,8 -4,9 0,9 0,8 0,4 1,9 3,2 3,6
Saldo prvotnich diichodt 2 mld. K¢ -172 -261 -180 -250 -254 -257 -278 -290 -313 -344

& Hruby ndrodni dichod je souctem HDP a salda Cistych prvotnich dichod( se zahrani¢im. Predstavuje thrn prvotnich prijmovych dichodd rezidentd
(ndhrady zaméstnanciim, ¢isté dané na vyrobu a dovoz, diichody z viastnictvi, hruby provozni pfebytek a smiseny ddichod).

2 Saldo Cistych prvotnich diuchodi rezidentt ve vztahu k zahraniéi je souctem rozdilu pfijatych a vyplacenych mezd a dichodu z vlastnictvi (irokd,
dividend a reinvestovanych zisk( z aktiv vlastnénych nerezidenty). Vécné odpovidd bilanci vynosu platebni bilance.

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
Hruby domaci produkt mid. K¢ 884 961 966 997 899 965 969 1010
rstv % 1,3 0,5 0,7 1,0 1,7 0,4 0,3 1,4
Vydaje domacnosti na spotiebu mld. K¢ 455 480 486 500 458 483 492 504
rastv % 1,2 1,2 0,9 1,2 0,7 0,7 1,2 0,9
Vydaje vladnich inst. na spotiebu mld. K¢ 181 194 191 227 183 188 186 222
rstv % -1,1 -1,8 -2,9 -1,8 0,9 2,7 -2,6 -1,8
Tvorba hrubého kapitalu mld. K& 200 238 263 232 192 230 268 248
rastv % 3,7 0,1 -3,3 -4,7 -4,3 -3,5 1,7 6,9
—fixni kapital mid. K¢ 194 224 234 262 198 223 233 260
rastv % -2,2 0,6 -3,0 0,1 2,0 -0,1 -0,1 -0,7
—zménazasob a cennosti mid. K& 7 15 30 -30 -6 6 34 -12
Saldo zahrani¢niho obchodu mid. K¢ 47 49 25 39 66 63 23 36
—vyvoz zboii asluzeb mld. K¢ 693 721 694 746 766 784 749 786
rastv % 18,5 10,7 8,7 8,5 10,4 8,7 7,9 5,4
—dovoz zboii asluzeb mld. K& 646 672 669 707 700 720 726 751
rastv % 20,1 11,2 6,2 5,8 8,3 7,2 8,6 6,1
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Graf C.1.1: Hruby domaci produkt (rediny)

zretézené objemy, mld. KCs. c. roku 2005, sezénné ocisténo

920

910

900

890

880

870

860

2

-2

-4

l \ 1
3,1 1,7
-0,5
Y.
2,7,
5,7
\/ -4,7/
Predikce
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Graf C.1.2: Hruby domaci produkt (rediny)
sezoénné ocisténo, mezictvrtletni rist v %, rozloZeni pravdépodobnosti za minulost je ddno skutec¢nym rozloZenim revizi
s 30% interval
50%
75%
e Centraini predikce Predikce
1/09 Il 1] IV 1/10 Il 1] v /11 Il 1] v /12 Il 1] v 1/13 Il 1] IV

Graf C.1.3: Hruby domaci produkt a realny hruby domaci diichod
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Graf C.1.4: Hruby domadci produkt (redlny) — ptispévky k rlstu

rozklad meziroéniho rdstu, rast v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf C.1.5: Spotfeba domacnosti (véetné neziskovych instituci)
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Graf C.1.6: Tvorba hrubého fixniho kapitalu
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Graf C.1.7: Zména zasob a cennosti (rediné)

sezénné ocisténo, pfispévky k meziroénimu rdstu HDP v p.b
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Graf C.1.8: Podil vyvozu a dovozu zboii a sluzeb na HDP (v b.c.)
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Tabulka C.1.5: HDP — diichodova struktura — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled  Vyhled

HDP mid.k¢| 3353 3663 3848 3739 3775 3808 3843 3922 4060 4224
ristv % 7,6 9,2 51 -2,8 1,0 0,9 0,9 2,1 3,5 4,0

Saldo dani adotaci mld. K& 287 327 335 325 334 346 359 378 388 402
ristv % 1,5 13,9 2,5 3,1 2,8 3,5 3,8 5,2 2,5 3,8
—Dané zvyroby adovozu mld. K& 364 407 419 425 434 452 467 489 500 517
ristv % 2,9 12,0 2,9 1,4 2,1 4,3 3,3 4,6 2,4 3,4
—Dotace navyrobu mld. K¢ 76 80 84 100 100 107 108 111 113 115

ristv % 8,6 4,8 4,4 19,5 0,4 7,0 1,4 2,5 2,0 2,0

Néhrady zaméstnanciim mid.k¢| 1394 1513 1617 1567 1577 1613 1644 1689 1749 1820
domaci ristv % 7,3 8,6 6,8 3,1 0,6 2,3 1,9 2,7 3,6 4,0
—Mazdy a platy domdci mid.k¢| 1053 1140 1226 1200 1195 1223 1245 1276 1334 1388
rastv % 7,2 8,3 7,5 -2,1 -0,4 2,3 1,9 2,5 4,5 4,0

—Prispévky naSZ placené mid. K& 341 373 390 367 382 391 398 413 415 432
zaméstnavatelem rastv % 7,8 9,4 4,7 -6,1 4,1 2,4 1,9 3,6 0,7 4,0
Hruby provozni pirebytek mid.K¢| 1672 1822 1896 1847 1864 1848 1841 1856 1924 2002
rastv % 8,9 9,0 4,1 -2,6 0,9 -0,8 -0,4 0,8 3,7 4,1

—Spotieba fixniho kapitalu mld. K& 603 644 680 711 720 733 743 754 773 800
ristv% 4,6 6,8 5,6 4,5 1,4 1,7 1,4 1,5 2,5 3,5

—Cisty provozni prebytek mid.kK¢| 1069 1178 1216 1137 1144 1116 1098 1102 1151 1202

ristv%| 11,6 10,3 3,2 6,5 0,6 2,4 -1,6 0,4 4,5 4,5

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad Predikce Predikce
HDP mld. K¢ 884 961 966 997 899 965 969 1010
ristv % 1,3 0,5 0,7 1,0 1,7 0,4 0,3 1,4
Saldo dani a dotaci mld. K& 76 92 97 81 74 97 103 86
riistv % 1,4 4,5 4,1 3,7 2,8 5,6 5,4 6,3
Nahrady zaméstnanctim mid. K¢ 384 400 400 430 396 405 406 436
domaci ristv % 2,3 3,2 2,1 1,7 3,4 1,3 1,4 1,5
—Mzdy a platy domaci mld. K& 289 302 304 327 299 306 308 332
ristv % 2,4 3,4 1,8 1,7 3,4 1,3 1,4 1,5
—Prispévky na SZ placené mld. K¢ 94 97 96 102 98 99 98 104
zaméstnavatelem ristv% 2,1 2,9 3,2 1,5 3,4 1,3 1,4 1,5
Hruby provozni piebytek mid. K¢ 424 470 468 487 428 463 460 489
ristv % 0,4 -2,5 -1,2 0,1 1,0 -1,4 -1,6 0,4
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C.2 Ceny

Prameny: CSU, Eurostat, propocty MF CR.

Tabulka C.2.1: Ceny — ro¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predikce Predikce  Vyhled ~ Vyhled
Spotiebitelské ceny
pramér roku pramér2005=100| 102,5 105,4 112,12 113,3 115,0 117,2 120,9 123,6 126,3 128,6
—primérna mirainflace ristv % 2,5 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,2 2,2 2,2 1,8
prosinec prdmér2005=100f 102,3 107,9 111,8 112,9 115,5 118,3 121,2 124,1 126,9 129,3
rastv % 1,7 5,4 3,6 1,0 2,3 2,4 2,4 2,4 2,3 1,9
ztoho prispévek
—administrativnich * opatieni proc. body 0,8 2,2 4,3 1,0 1,6 1,2 2,1 1,7 1,3 0,8
—triniho rdstu proc. body 0,8 3,3 -0,7 0,0 0,7 1,2 0,3 0,6 0,9 1,1
Hicp? prdmér2005=100| 102,1 105,1 111,7 112,4 113,7 116,2 120,2 122,9 125,7 128,1
rastv % 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 2,3 2,3 1,9
Nabidkové ceny bytt pramér2005=100 108,9 131,6 162,4 157,9 151,6 144,4
rastv % 89 208 234 -2,8 -4,0 -4,8
Deflatory
HDP pramér2005=100| 100,5 103,9 1059 107,9 106,1 1052 106,8 107,9 109,6 111,0
ristv % 0,5 3,3 1,9 1,9 -1,7 -0,8 1,5 1,1 1,6 1,3
Hrubé domaci vydaje pramér2005=100| 102,3 105,2 108,4 109,7 109,6 110,6 112,9 115,1 117,2 119,0
ristv % 2,3 2,8 3,1 1,2 -0,1 0,9 2,1 2,0 1,8 1,5
Spotieba domacnosti (v¢. NZI) pramér2005=100| 101,5 104,5 109,5 109,7 110,2 112,1 115,7 118,3 120,99 123,1
ristv % 1,5 2,9 4,8 0,2 0,4 1,8 3,2 2,2 2,2 1,8
Spotfeba vlady prdmér2005=100| 104,6 1089 112,6 115,7 114,8 114,6 116,0 118,6 120,4 121,9
rastv % 4,6 4,1 3,4 2,7 -0,8 -0,2 1,3 2,2 1,6 1,2
Tvorba fixniho kapitalu pramér2005=100( 101,0 102,7 102,8 104,4 103,83 103,7 1049 106,4 107,8 108,9
ristv % 1,0 1,6 0,1 1,6 -0,6 -0,1 1,2 1,4 1,3 1,0
Vyvoz zboii asluzeb pramér 2005=100 98,2 98,3 93,9 93,9 92,5 92,8 96,2 97,0 97,4 97,6
riastv % -1,8 0,1 -4,5 0,0 -1,5 0,3 3,6 0,8 0,5 0,2
Dovoz zboii asluzeb pramér2005=100| 100,7 99,9 96,8 955 96,5 99,1 103,7 1056 106,4 106,8
rastv % 0,7 -0,7 -3,1 -1,4 1,1 2,7 4,6 1,9 0,7 0,4
Sménné relace pramér2005=100( 97,6 984 970 984 959 93,7 928 91,8 916 91,4
ristv % -2,4 0,8 -1,4 1,4 -2,5 -2,3 -0,9 -1,1 -0,2 -0,2

1 g . . s v v v v . s -
) Zména regulovanych maximdlnich nebo vécné usmérriovanych cen a nepfimych dani.

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Spotiebitelské ceny (pram. ¢tvrtleti) pramér 2005=100 116,4 117,2 117,3 117,8 120,7 121,1 120,9 121,0
riist v % 1,7 1,8 1,8 2,4 3,7 3,4 3,1 2,7
pfisp. administrativnich opatfeni proc. body 0,8 0,7 0,8 1,0 2,6 2,6 2,5 2,3
prispévek triniho ristu cen proc. body 0,9 1,1 1,0 1,4 1,1 0,8 0,6 0,4
HICP primér 2005=100 115,3 116,0 116,4 117,0 119,9 120,4 120,2 120,3
ristv % 1,9 1,9 2,0 2,8 4,0 3,7 3,3 2,8
Nabidkové ceny byt prémér 2005=100 147,3 144,4 143,5 142,2 143,7
ristv% -3,5 -5,1 -5,2 -5,2 2,4
Deflator HDP pramér 2005=100 103,8 104,8 105,5 106,6 106,0 106,5 106,5 107,9
riistv % 1,8 1,6 0,7 0,8 2,1 1,6 1,0 1,2
Deflator hrubych domacich vydaji  primér 2005=100 109,6 110,3 110,7 111,7 112,2 112,6 112,7 114,0
ristv % 0,6 0,6 0,9 1,3 2,4 2,1 1,8 2,1
Sménné relace primér 2005=100 93,2 93,5 93,9 94,0 92,8 92,8 92,8 92,8
ristv % -3,2 -3,0 2,3 -0,9 -0,4 -0,8 -1,2 -1,2
Graf C.2.1: Spotfebitelské ceny
mezirocni rast v %
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Graf C.2.2: Spotrebitelské ceny

rozklad meziroéniho ristu spotrebitelskych cen, procentni body
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Graf C.2.5: Sménné relace
mezirocni rist v %
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C.3 Trh prace

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

Tabulka C.3.1: Zaméstnanost — roc¢ni

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Predb. Predikce Predikce  Vyhled VWyhled

Vybérové Setfeni pracovnich sil - €SU:

Zaméstnanost * prim.vtisosob| 4828 4922 5002 4934 4885 4904 4891 4882 4895 4915
ristv % 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,0 0,4 -0,3 -0,2 0,3 0,4
— zaméstnanci ? prim.vtisosob| 4048 4125 4196 4107 4019 4020 3977 3957 3961 3973
ristv % 1,2 1,9 1,7 -2,1 -2,1 0,0 -1,1 -0,5 0,1 0,3
—podnikatelé 3) prim. v tis.osob 780 797 807 827 866 884 914 925 934 941

ristv % 2,2 2,2 1,2 2,5 4,7 2,0 3,5 1,2 1,0 0,8

Nezaméstnanost priim. v tis.osob 371 276 230 352 384 354 371 381 382 370
Mira nezaméstnanosti primérv % 7,1 53 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2 7,2 7,0
Pracovni sila prim.vtisosob| 5199 5198 5232 5286 5269 5258 5262 5263 5277 5285

ristv % 0,5 0,0 0,7 1,0 0,3 0,2 0,1 0,0 0,3 0,1
Populace ve véku 15-64 let pram.vtisosob| 7307 7347 7410 7431 7399 7345 7283 7229 7178 7128

ristv % 0,5 0,5 0,9 0,3 -0,4 -0,7 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7
Zaméstnanost / Populace 15-64 priamérv % 66,1 67,0 67,5 66,4 66,0 66,8 67,2 67,5 68,2 68,9
Mira zaméstnanosti 15-64 let ¥ pramérv % 65,3 66,1 66,6 65,4 65,0 65,8 66,1 66,5 67,1 67,9
Prac.sila/ Populace 15-64 pramérv%| 71,2 70,8 70,6 71,1 71,2 716 72,3 728 73,5 74,1
Mira ekon.aktivity 15-64 let s priimérv % 70,3 69,8 69,7 70,1 70,2 70,6 71,2 71,8 72,5 73,0

Narodni uéty —€sU:
Zaméstnanost (domaci koncept) ®  pram.vtisosob| 4981 5086 5204 5141 5055 5066 5041 5031 5045 5065
ristv % 1,3 2,1 2,3 -1,2 -1,7 0,2 -0,5 -0,2 0,3 0,4
Odpracované hodiny mld. hodin 9,01 9,12 9,37 9,07 9,07 8,99 8,91 8,86 8,86 8,87
ristv % 0,3 1,3 2,7 -3,2 0,0 -0,9 -0,8 -0,6 0,0 0,1
Odpracované hodiny/zaméstnanost  hodiny/osobu 1808 1793 1800 1764 1795 1775 1768 1760 1756 1751
ristv % -1,0 -0,8 0,4 -2,0 1,7 -1,1 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3

Registrovand nezaméstnanost —MPSV:
Nezaméstnanost prum.vtis.osob| 474,8 392,8 324,6 465,6 528,7 507,8 499 510 511 496
Mira nezaméstnanosti primérv % 8,13 6,62 5,45 7,98 9,01 8,57 8,5 8,6 8,6 8,3

Registrovani zahraniéni pracovnici —MPSV, MPO

Celkem pram.vtisosob| 233,2 276,2 343,5 3354 313,5 307,7
ristv % 19,4 18,5 24,4 -2,3 -6,5 -1,8
—zaméstnanci prim.vtis.osob| 165,5 209,7 270,2 252,6 219,6 2149
ristv % 26,1 26,7 28,8 -6,5 -13,0 -2,1
—podnikatelé prim. v tis.osob 67,7 66,5 73,3 82,8 93,9 92,8

ristv % 5,7 -1,8 10,2 13,0 13,4 -1,2

Rozdily mezi nezaméstnanosti podle VSPS a podle registrace na ufadech prdce vyplyvaji z odlisné definice obou ukazatel.

Y Zaméstnani s jedinym nebo hlavnim zaméstndnim podle Vybérového Setteni pracovnich sil (VSPS).

2 \eetné &lend produkénich druZstev.

¥ \etné pomahajicich rodinnych pfislusnikd.

* 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.

5)

6)
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Tabulka C.3.2: Zaméstnanost — Ctvrtletni

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Predb. Predb. Predb. Predb. Predb. Odhad  Predikce  Predikce
Vybérové Setteni pracovnich sil - €SU:
Zaméstnanost primér v tis.osob 4864 4908 4928 4915 4868 4897 4904 4896
meziroéni ristv % 0,7 0,6 0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0,5 -0,4
mezictvrtletni rist v % 0,0 0,1 0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0
—zaméstnanci priimér v tis.osob 3989 4034 4043 4016 3966 3980 3980 3982
rastv % -0,1 0,5 0,2 -0,5 -0,6 -1,3 -1,6 -0,8
—podnikatelé primér v tis.osob 875 874 885 899 902 917 924 914
ristv % 4,6 0,7 1,0 1,9 3,1 4,9 4,4 1,6
Nezaméstnanost primeér v tis.osob 376 355 346 338 373 368 373 370
Mira nezaméstnanosti pramérv % 7,2 6,7 6,6 6,4 7,1 7,0 7,1 7,0
Pracovni sila priimér v tis.osob 5241 5263 5274 5253 5241 5265 5277 5266
ristv % -0,2 0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 0,1 0,2
Populace ve véku 15-64 let priimér v tis.osob 7371 7354 7338 7317 7304 7290 7276 7262
ristv% 0,6 0,7 -0,7 0,9 0,9 -0,9 -0,8 0,8
Zaméstnanost / Populace 15-64 primérv % 66,0 66,7 67,2 67,2 66,7 67,2 67,4 67,4
mezirocni pfiristek 0,8 0,8 0,7 0,6 0,7 0,4 0,2 0,2
Mira zaméstnanosti 15-64 let *' pramérv % 65,0 65,7 66,2 66,2 65,7 66,2 66,4 66,4
meziroéni pfirdstek 0,9 0,8 0,7 0,6 0,7 0,4 0,2 0,2
Prac.sila / Populace 15-64 primérv % 71,1 71,6 71,9 71,8 71,8 72,2 72,5 72,5
meziroéni pfirdstek 0,2 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,7 0,7
Mira ekon. aktivity 15-64 let 2) primérv % 70,1 70,6 70,9 70,8 70,8 71,2 71,5 71,5
mezirocni pfiristek 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,6 0,6 0,7
Narodni uéty —€SU:
Zaméstnanost (domaci koncept) primér v tis.osob 5010 5065 5104 5084 5017 5047 5054 5046
ristv % 0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 -0,4 -1,0 0,7
Odpracované hodiny mld. hodin 2,35 2,37 2,06 2,21 2,35 2,36 2,02 2,18
rastv % 0,2 -1,0 -2,7 -0,3 0,2 -0,7 -1,5 -1,5
Odpracované hodiny / zaméstnanost hodiny 469 469 403 435 469 467 400 432
rastv % -0,2 -1,3 -2,8 -0,3 0,1 -0,4 -0,5 -0,7
Registrovana nezaméstnanost —MPSV:
Pocet nezaméstnanych primér v tis.osob 564 506 4381 480 531 493 483 487
Mira nezaméstnanosti primérv % 9,6 8,5 8,1 8,1 9,0 8,4 8,2 8,2
Registrovani zahraniéni pracovnici —MPSV, MPO
Celkem priamér v tis.osob 303,0 305,6 309,5 312,8
rist v % 3,8 3,4 1,1 0,9
—zaméstnanci > pramér v tis.osob 211,2 212,7 216,3 219,6
rastv % 5,2 -2,6 -0,9 0,2
—podnikatelé ¥ pramér v tis.osob 91,8 92,9 93,3 93,2 93,4
rastv % -0,5 5,1 -1,5 2,8 1,8

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

3 VdZeny aritmeticky priimér pocdtecniho, pribéznych a koncového stavu. Udaje za rok 2012 nejsou k dispozici.

K Prosty aritmeticky primér pocdtecniho a koncového stavu.
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Graf C.3.2: Zaméstnanost (VSPS)

sezénné ocisténd data, v tis. osob, mira ristu v %
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Graf C.3.3: Pomér pracovni sily k poctu obyvatel ve vékové skupiné 15-64 let (v %)
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Graf C.3.4: Nezaméstnanost
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Graf C.3.5: Ekonomicky vykon a nezaméstnanost
meziroéni prirdstky redlného HDP v % a registrované nezaméstnanosti v tis. osob
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Tabulka C.3.3: Trh prace — analytické ukazatele

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce Predikce

Nahrady na 1 zaméstnance: &

—nomindalni rastv % 8,5 4,9 6,1 6,6 5,0 -1,0 2,8 2,3 3,0 3,3

—redlné” ristv % 5,5 3,0 3,4 3,6 -1,2 -2,0 1,4 0,4 -0,2 1,0

Primérna hruba mésiéni mzda®

—nominalni K¢l 17466 18344 19546 20957 22592 23344 23797 24433 25000 25600
ristv % 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8 3,3 1,9 2,7 2,4 2,4

—redlna ke2005| 17791 18344 19063 19874 20147 20602 20699 20850 20700 20700

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

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

U Néhrady zaméstnancim (domdci koncept) na 1 zaméstnance podle VSPS.

2 Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce

Béiné prijmy

Nahrady zaméstnanciim mid.k¢| 1223 1302 1397 1510 1597 1556 1576 1595 1638 1683
rastv % 7,6 6,5 7.3 8,1 5,8 -2,6 1,3 1,2 2,6 2,8

Hruby provozni prebytek mld. K& 508 515 538 570 587 588 601 597 600 606
asmiseny dichod u ristv % 4,2 1,3 4,4 6,0 3,0 0,1 2,3 -0,8 0,5 1,0
Pfijaté diichody z vlastnictvi 2 mld. K¢ 119 135 150 155 167 149 139 138 142 147
rastv % 7,0 13,0 11,5 3,1 8,2 -10,9 -6,7 -0,7 3,0 3,0

Socialni davky mid. K& 368 386 422 471 495 536 547 563 578 600
ristv % 3,7 51 9,1 11,6 51 8,4 2,0 2,9 2,7 3,7

Ostatni pfijaté bézné transfery3' mld. K& 100 104 113 122 137 139 134 137 142 147

ristv % 4,6 4,5 8,9 7,8 11,8 1,4 -3,3 2,6 3,0 4,0

Béiné vydaje

Placené dﬁchodyzvlastnictvia) mld. K& 20 19 21 26 30 18 20 18 18 18
rastv%| 15,0 -6,6 10,6 26,5 12,8 -38,1 8,6 9,9 -0,5 0,0
Béiné dané zdlchodu ajméni s mld. K& 141 144 144 160 146 141 141 154 157 162
rastv % 7,9 1,7 0,4 11,0 -8,6 -3,8 -0,1 9,1 2,4 2,8
Socialni pFispévky 8 mid. K& 483 515 564 618 638 605 623 640 657 680
riastv % . 6,5 9,6 9,5 3,4 -5,3 3,1 2,6 2,7 3,6
Ostatni placené béiné transfery K mld. K& 104 109 119 132 143 144 139 145 148 151

rastv % 6,1 4,7 9,4 11,0 8,3 0,7 -3,7 4,0 2,0 2,0

Disponibilni dichod mid. k€| 1569 1657 1771 1891 2025 2059 2074 2075 2120 2172
rastv % 5,4 5,6 6,9 6,8 7,1 1,7 0,7 0,0 2,2 2,4

Vydaje na konecnou spotiebu mid.k¢| 1461 1516 1604 1720 1857 1852 1872 1897 1914 1957

rstv % 6,8 3,8 5,9 7,2 8,0 -0,2 1,0 1,4 0,9 2,3
Zména podilu v penz. fondech 8 mld. K¢ 17 19 23 26 24 17 15 12 12 13
Hrubé uspory mid. K& 125 160 190 197 193 224 218 190 218 227

Kapitalové transfery

(pFijem () / vydaj (+)) mid. K¢ 27 31 31 36 29 -26 30 33 24 23

Tvorba hrubého kapitalu mld. K¢ 140 158 178 203 209 193 212 199 187 180
ristv % 4,8 13,2 12,4 14,2 3,0 -7,5 10,0 -6,2 -6,0 4,0

Zménafinancnich aktiv a pasiv mld. K¢ 12 34 43 30 12 56 35 23 55 71
Disponibilni dichod realny o) ristv % 2,5 3,7 4,3 3,8 0,7 0,6 -0,7 -1,9 -1,0 0,0
Mira hrubych aspor ** % 8,0 9,7 10,7 10,4 9,5 10,9 10,5 9,2 10,3 10,5

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 prispévky na stavebni sporeni apod.
Placené uroky.

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

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

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

Rozdil mezi prijatym pojistnym a vyplacenymi dichody z penzijniho pripojistént.

Deflovdno indexem spotrebitelskych cen.

9 podil hrubych uspor na disponibilnim dichodu.

2,

3,

4)
5)
6

7)

8)

9)
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C.4 Vztahy k zahranici

Prameny: CNB, CSU, Eurostat, propocty MF CR.

v

Tabulka C.4.1: Platebni bilance — ro¢ni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce
Vykonova bilance 1 mld. K& 3 86 108 106 100 161 129 160 201 197
- obchodni bilance ? mid. K¢ -13 49 59 a7 26 87 54 94 134 129
-—ztoho mineralni paliva (SITC 3)3) mld. K¢ -72 -111 -139 -124 -167 -107 -138 -177 -202 -207
- bilance sluzeb mld. K¢ 17 38 49 59 74 74 75 66 67 67
Bilance vynosti mid. K& -157 -128  -165 -255 -175 -250  -285 -272 -292 -304
—néhrady zaméstnanciim mld. K¢ -16 q 3 -4 -19 -11 -1 -3 3 3
—investi¢ni vynosy mld. K¢ -141 -132 -168 -251 -156 -239 -284 -269 -295 -307
Bilance pfevodu mld. K¢ 6 11 -11 -8 -6 -1 9 2 4 4
Béziny ucet mld. K¢ -147 -31 -67 -157 -81 -89 -147 -109 -86 -103
Kapitalovy ucet mld. k& -14 6 10 22 27 51 33 15 15 17
Finanéni ucet mid. K¢ 177 160 100 125 92 143 174 88
—pFimé zahrani¢ni investice mld. K& 102 280 90 179 36 38 95 75
—portfoliové investice mld. K¢ 53 -81 -27 -57 -9 159 150 6
—ostatni investice *! mid. K& 23 38 36 3 65 53 71 7
Zménadevizovych rezerv mld. k¢ 7 93 2 16 40 61 41 -17
Mezinarodni investicni pozice mid. K¢ -825 -837 -1084 -1418 -1545 -1728 -1830 -1895 . .
Zahraniéni zadluzenost > mid.k¢| 1012 1144 1196 1377 1630 1639 1767 1873 1938 1990
Vykonova bilance” / HDP % 0,1 2,8 3,2 2,9 2,6 4,3 3,4 4,2 5,2 5,0
BéZny uéet / HDP % -5,0 -1,0 -2,0 -4,3 2,1 -2,4 -3,9 -2,9 -2,2 -2,6
Finanéni uéet / HDP % 6,1 51 3,0 3,4 2,4 3,8 4,6 2,3
Mez. inv. pozice / HDP %| -28,2 -26,9 -32,3 -38,7 -40,2 -46,2 -48,5 -49,8
Zahr. zadluZenost / HDP & % 34,5 36,7 35,7 37,6 42,3 43,8 46,8 49,2 50 51

Od roku 2005 jsou na bézném uctu vykazovdna tzv. ndrodni data platebni bilance.

Y Jednd se o soucet obchodni bilance a bilance sluzeb.

% Dovoz v metodice fob od kvétna 2004

¥ Dovoz v metodice cif (v cendch na hranici CR véetné nékladdi na prepravu a pojisténi)

Y \etné derivati

Zahraniéni zadluZenost je sumou devizovych a korunovych pasiv bankovni soustavy (vé. CNB), podnikové sféry a viddy vici nerezidentim.
Podil zahranicni zadluZenosti v K¢ koncem roku na HDP v K¢ vytvoreném v pribéhu roku.

5)
6)
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Tabulka C.4.2: Platebni bilance — Ctvrtletni
rocni klouzavé uhrny, u zahranicni zadluZenosti konec obdobi

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Vykonova bilance mid. k& 128 130 145 160 192 207 205 201
- obchodni bilance mld. K¢ 56 63 75 94 127 141 138 134
——ztoho mineralni paliva (SITC 3) mld. K¢ -150 -160 -166 -177 -182 -191 -198 -202
- bilance sluzeb mld. K¢& 71 67 70 66 65 66 67 67
Bilance vynost mld. K¢ -283 -313 -280 -272 -289 -290 -291 -292
—nahrady zaméstnancim mid. K& -2 2 3 -3 0 1 2 3
—investi¢ni vynosy mid. K¢ -281 -310 -277 -269 -289 -291 -293 -295
Bilance pfevodu mld. K¢ 10 8 8 2 0 -4 0 4
BéZny ucet mid. K& -146 -175 -126 -109 -96 -87 -87 -86
Kapitalovy uet mid. K¢ 31 21 9 15 15 15 15 15
Finan¢ni ucet mid. K& 185 244 115 88 115
—pfimé zahrani¢ni investice mld. K¢ 94 99 57 75 79
—portfoliové investice mld. K¢ 97 77 -3 6 71
—ostatni investice mid. K¢ -6 68 62 7 -35
Zménadevizovych rezerv mld. K¢ 21 20 -45 -17 42
Mezinarodni investi¢ni pozice mld. K¢ -1874 -1937 -1937 -1895
Zahrani¢ni zadluZzenost mld. K¢ 1714 1751 1829 1873 1874 1903 1935 1938

Graf C.4.1: BéZny ucet platebni bilance
v % HDP (ro¢ni klouzavé thrny)
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Graf C.4.2: Obchodni bilance (metodika platebni bilance)

v % HDP (rocni klouzavé uhrny)
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Graf C.4.3: Bilance sluzeb
v % HDP (ro¢ni klouzavé thrny)
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Graf C.4.4: Bilance vynost
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Tabulka C.4.3: Rozklad vyvozu zboZi (v metodice narodnich uctd) — rocni

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predikce  Predikce

HDoP Y primér 2005=100 97,8 100,0 104,3 108,9 110,5 1059 109,3 112,3 113 114
rastv % 2,0 2,2 4,3 4,4 1,4 -4,1 3,2 2,7 0,9 1,0

Dovozni niroénost 2 pramér2005=100 94,6 100,0 107,9 110,2 110,1 102,4 111,0 1156 116 117
rastv % 6,2 5,7 7,9 2,1 -0,1 -7,0 8,4 4,1 0,2 1,3

Exportni trhy* primér2005=100| 92,6 100,0 112,5 120,0 121,6 108,5 121,4 129,9 131 134
rastv % 8,4 8,0 125 6,6 1,4 -10,8 11,9 7,0 1,0 2,4

Exportni vykonnost ¥ pramér2005=100f 97,6 100,0 101,3 1058 107,5 106,4 111,4 116,5 120 121
ristv % 5,0 2,5 1,3 4,5 1,6 -1,0 4,6 4,6 3,1 0,8

Export realné primér 2005=100 90,3 100,0 114,0 126,9 130,7 115,55 135,2 151,3 158 163
rastv % 13,8 10,7 14,0 11,4 3,0 -11,7 17,1 11,9 4,2 3,2

Sménny kurz primér2005=100| 105,9 100,0 95,4 93,0 83,2 860 84,2 81,7 85 85
ristv % -1,2 -5,6 -4,6 2,6 -10,5 3,4 2,2 -2,9 4,1 0,1

Dosahované ceny na zahr. trzich 8 primér 2005=100 97,0 100,0 103,1 106,12 112,8 109,5 110,5 114,7 115 116
rastv % 3,5 3,1 3,1 2,9 6,3 -2,9 0,9 3,8 0,0 1,0

Deflator exportu pramér2005=100| 102,7 100,0 98,4 98,6 93,8 94,2 93,0 93,7 98 98
ristv % 23 26 -1,6 0,2 -4,9 04 1,3 0,7 4,1 0,8

Export nominalné primér 2005=100 92,8 100,0 112,2 125,1 122,7 108,6 125,8 141,8 154 160
rastv % 16,4 7,7 12,2 11,6 2,0 -11,4 15,8 12,7 8,4 4,1

2,

3,

4

5)

6,

Vdzeny 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 vyjadFujici vdZeny prumér dovozu zboZi.
Index vyjadFujici zménu podilu CR na exportnich trzich. Tento ukazatel vystihuje konkurenceschopnost ceskych vyrobcii na zahraniénich trzich.
Prevrdcend hodnota nomindiniho efektivniho sménného kurzu z tabulky A.4.1.
Index vyjadrujici zménu dosahovanych cen na exportnich trzich v prislusnych méndch.

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

2011 2012
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
HDP primér 2005=100 111,7 112,1 112,7 112,7 113,1 113 113 113
rastv % 3,8 2,8 2,4 2,0 1,3 1,0 0,6 0,7
Dovozni naro¢nost primér 2005=100 114,5 115,7 116,2 116,1 115,4 116 116 116
rastv % 6,9 51 3,1 1,7 0,7 -0,1 -0,2 0,2
Exportni trhy priimér 2005=100 127,9 129,8 130,9 130,9 130,5 131 131 132
ristv % 11,0 8,0 5,6 3,7 2,0 0,9 0,4 0,8
Exportni vykonnost pramér 2005=100 117,9 118,9 112,1 117,0 124,3 123 114 119
ristv % 8,4 6,1 2,9 1,4 5,4 3,3 2,0 1,7
Export redlné primér 2005=100 150,9 154,3 146,8 153,1 162,2 161 150 157
rastv % 20,3 14,5 8,7 51 7,5 4,2 2,4 2,6
Sménny kurz primér 2005=100 81,4 80,7 81,0 83,7 84,1 85 86 86
rastv % -4,6 -5,7 -2,9 1,6 3,3 4,9 6,0 2,2
Dosahované ceny nazahr. trzich  primér2005=100 113,7 115,2 115,3 114,7 113,7 115 115 115
ristv % 4,9 4,3 3,4 2,5 0,0 -0,2 -0,3 0,4
Deflator exportu pramér 2005=100 92,5 93,0 93,3 96,0 95,6 97 99 99
ristv % 0,1 -1,6 0,5 4,1 3,3 4,7 5,7 2,7
Export nominalné priimér 2005=100 139,7 143,6 137,0 147,0 155,1 157 148 155
ristv % 20,4 12,6 9,2 9,5 11,0 9,1 8,3 53
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Graf C.4.5: HDP a dovoz zboZi partnerskych zemi
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Graf C.4.6: Vyvoz zboizi realné
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Graf C.4.7: Deflator vyvozu zboii
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C.5 Mezinarodni srovnani
Prameny: Eurostat, OECD, MMF, propocty MF CrR

Tabulka C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci béiné parity kupni sily

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

Slovinsko PPS| 18800 19600 20700 22100 22700 20500 20700 21000 21000 21500
EA12=100 78 79 79 80 83 79 78 77 76 76

Ceskarepublika PPS| 16900 17800 18900 20700 20200 19300 19400 20000 20100 20600
EA12=100 71 72 73 75 74 75 73 73 73 73

Recko PPS| 20300 20400 21800 22500 23100 22100 21900 20700 19900 20200
EA12=100 85 82 84 82 84 86 82 76 72 72

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

Slovensko PPs{ 12300 13500 15000 16900 18100 17000 17900 18400 19100 19900
EA12=100 52 55 57 62 66 66 67 67 69 71

Estonsko PPS| 12400 13800 15600 17500 17300 14900 15700 16800 17400 18300
EA12=100 52 56 60 64 63 58 59 62 63 65

Polsko PPS{ 11000 11500 12300 13600 14100 14300 15300 16400 17100 17900
EA12=100 46 46 47 50 51 55 57 60 62 64

Mad‘arsko PPS| 13600 14200 14900 15400 16000 15200 15800 16500 16600 17100
EA12=100 57 57 57 56 58 59 59 61 60 61

Litva PPS{ 11000 11900 13100 14800 15400 12800 14000 15500 16300 17200
EA12=100 46 48 50 54 56 50 53 57 59 61

LotySsko PPS| 9900 10800 12200 13900 14100 12000 13400 14600 15300 16200
EA12=100 41 44 47 50 51 47 50 53 55 58

Pozn.: Paritou kupni sily je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadiuje schopnost zakoupit stejny soubor statki v obou zemich. Zemé jsou serazeny
podle ekonomické trovné v roce 2012.

Graf C.5.1: Uroveri HDP na obyvatele pfi prepoétu pomoci bézné parity kupni sily
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Tabulka C.5.2: Urovei HDP na obyvatele pfi prepoctu pomoci béiného sménného kurzu

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Predb. Predikce Predikce

Recko EUR| 16700 17400 18700 19900 20700 20500 20100 19000 17900 17800
EA12=100 67 68 70 71 73 75 72 66 62 60

Index cenové hladiny HDP EA12=100 79 83 84 87 86 87 87 87 85 84

Slovinsko EUR| 13600 14400 15400 17100 18400 17300 17300 17400 17100 17500
EA12=100 55 56 57 61 65 63 62 60 59 59

Index cenové hladiny HDP EA12=100 70 71 72 76 78 79 79 78 77 77

Portugalsko EUR| 14200 14600 15200 16000 16200 15800 16200 16000 15600 15900
EA12=100 57 57 57 57 57 58 58 56 54 54

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 82 79 79 80 80 79 79 78 78 77
Ceskarepublika EUR| 9000 10200 11500 12800 14800 13500 14200 14700 14300 14600
EA12=100 36 40 43 46 52 49 51 51 49 49

Index cenové hladiny HDP ~ EA12=100 51 56 59 61 70 66 69 70 68 68

Slovensko EUR| 6300 7100 8200 10100 11900 11600 12100 12700 13200 13800
EA12=100 25 28 31 36 42 42 43 44 45 47

Index cenové hladiny HDP ~ EA12=100 49 51 54 59 63 64 64 65 66 66

Estonsko EUR| 7200 8300 10000 12000 12200 10300 10700 11900 12500 13300
EA12=100 29 32 37 43 43 38 38 41 43 45

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 55 58 62 67 68 65 65 67 68 69

Lotyssko EUR| 4800 5600 7000 9300 10100 8200 8600 9700 10200 10800
EA12=100 19 22 26 33 35 30 31 34 35 36

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 47 50 56 66 69 64 61 63 63 63

Litva EUR| 5300 6100 7100 8500 9700 8000 8400 9500 10000 10800
EA12=100 21 24 27 30 34 29 30 33 35 36

Index cenové hladiny HDP ~ EA12=100 46 50 53 56 61 58 57 58 58 59

Mad‘arsko EUR| 8100 8800 8900 9900 10500 9100 9700 10100 9900 10400
EA12=100 33 34 33 35 37 33 35 35 34 35

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

Polsko EUR| 5300 6400 7100 8100 9500 8100 9300 9700 9900 10400
EA12=100 21 25 27 29 33 30 33 34 34 35

Index cenové hladiny HDP  EA12=100 47 54 57 59 65 54 58 56 55 55

Pozn.: Index cenové hladiny je podil sménného kurzu a parity kupni sily mezi ménami. Zemé jsou sefazeny podle ekonomické turovné v roce 2012.
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Graf C.5.2: Urover HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézného sménného kurzu
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vnéjsi prostredi, fiskalni politika, ménova politika a finanéni sektor, sménné kurzy, strukturalni politiky, demografie, pozice v rdmci ekonomického cyklu, konjunkturdlni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, t
prace, vztahy k zahrani¢i, mezindrodni srovndni, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostfedi, fiskalni politika, ménova politika a financni sektor, sménné kurzy, strukturdini politiky, demograf
pozice v ramci ekonomického cyklu, konjunkturalni indikatory, ekonomicky vykon, ceny, trh prace, vztahy k zahranici, mezinarodni srovnani, monitoring predikci ostatnich instituci, vnéjsi prostredi, fiska

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