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Ekonomicky vykon

Faktory zmeény proti rijnové predikci :
+ lepsi nez ocekavané vysledky 3. ctvrtleti 2009
(rist HDP, ZO, HDP EU)
+ lepsi vyhled vnéjsSiho prostredi
+ vyssi davéra v ekonomice

o &4

—  vyssi ocekavana inflace 2010

Rizika :
—  Pozitivni tendence jsou kfehké a mohou se snadno
zvratit
—  Dopady ,Ustupovych strategii“ v zahranicii v CR
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Postupné oziveni ekonomiky

Redlny HDP — meziroc¢ni rist v %

Predikce
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Rizika zUstavaji velka

Redlny HDP — mezictvrtletni rast v %
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Zpomaleni potencidlniho rustu

Potencialni HDP — mezirocni rist v %
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Hluboka zaporna produkéni mezera
v % potencialniho HDP
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Zaporna produkéni mezera
Nelze zmérit, vysledky propoctti jsou nejisté (MF -4,5 %, EK -2 %)

Moznosti vyrovnani produkcni mezery :
1. Dlouhé obdobi pretrvani
2. Dalsi zpomaleni potencidlniho produktu
3. Rychlejsi ekonomicky rust

Pro ucely dlouhodobého scénare neni relevantni, podobné
problémy i v EA12, diferencial produktivit by mél byt ovlivnén
jen mirné (viz dale)
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Spotrebitelské ceny

rast v %
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Mirné zrychleni inflace v roce 2010 k inflaénimu cili CNB ve vysi 2 % -

mél by byt i zakladem dlouhodobych propoctu
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Trh prace ¢

mira nezameéstnanosti v %, pocet nezaméstnanych v tis.
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Vrcholu by mélo byt dosazeno v roce 2010, strukturalni miru
nezaméstnanosti (VSPS) Ize odhadnout kolem 5,5 %
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Trh prace 2

mira zameéstnanosti a mira participace v %

74

—— Predikce

73 1

72 A

71 A

70 A

69 1

68

67 1

66 -

65 4 = Pomér pracovni sily k populaci 15-64 let

6 === Pomér zaméstnanosti k populaci 15-64 let

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ZvysSovani nabidky prace v nepriznivé ekonomické situaci je
prekvapivé
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Trh prace ¢

meziro€ni rast objemu mezd a plattii v %
12

Predikce
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Pokles v letech 2009-2010, v dalsich letech oéekavame rast v
souladu s vyvojem ekonomiky
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Otevrené otazky dlouhodobého
scénare

6.5.2010

Demografie — souhlasime s projekci PFrF UK

Mira participace — souhlasime s dynamickym
kohortnim pristupem

Rust produktivity prace v EA12 —cca 1,5az 1,75 %
(s postupnym nabéhem)

Konvergencni proces — viz dale

Inflace — dle inflaéniho cile CNB ve vysi 2 %
Strukturalni mira nezameéstnanosti — cca 5,5 %
Svétové vynosy akcii — viz dale
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Otevrené otazky dlouhodobého
scénare

A) ,,Hypotéza nekonecné konvergence”
(snizovani gapu v produktivité o 3 % rocné)

— Domnivame se, Ze neni dlivod pro trvale nizsi produktivitu
proti EA12, vyrovnani by mélo byt otazkou 20-30 let
(za predpokladu adekvatnich strukturalnich politik)
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Otevrené otazky dlouhodobého
scénare g

— Navrhované zvySovani relativni produktivity prace viici EA12
je v porovnani s historii priliSs pomalé. Vhodnéjsi by bylo
pouziti jiného modelu (napr. metoda EK ¢i Hermitova
interpolace).

Meziroéni zvyseni relativni produktivity prace CR/IEA12 v p.b.
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Otevrené otazky dlouhodobého
scénare ()

B) Prumérny rust realnych cen akcii o 6 % p.a.
— Z historického pohledu se zda byt tento predpoklad velmi odvazny.

— Teorie: Nominalni rust cen akcii by mél v dlouhém horizontu
kopirovat nominalni rtist HDP (jinak by zisk akciovych spolecnosti
vytlacoval ostatni dlichodové slozky HDP)

— Empirie: Primérny Pramérny
Index Obdobi nom.rist nom.rGst Rozdil
vV % HDP v %
DJIA (USA) 1929-2009 4,78 6,35 -1,56
Nasdag Comp. (USA) 1971-2009 8,19 6,90 1,28
SP 500 (USA) 1950-2009 7,01 6,80 0,22
FTSE 100 (UK) 1984-2009 6,10 5,94 0,16
Nikkei 225 (JP) 1984-2009 -0,36 1,85 -2,21
6.5 2010 Primér : -0,42
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Dékuji za pozornost.

Milena Horcicova

milena.horcicova@mfcr.cz
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