C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

C.1 Ekonomicky vykon

Oziveni Ceské ekonomiky dale pokracuje, dominantnim
faktorem ekonomického ristu ve 4. ¢tvrtleti 2010 bylo
obnovovani stavu zasob a rust Cistého exportu.

Ceskd ekonomika vystoupila z recese ve 3. &tvrtleti
2009. Nasledné se az do 3. Ctvrtleti 2010, kdy HDP
vzrostl mezictvrtletné o 0,9 %, projevovala tendence ke
zrychlovani ristu. V poslednim ctvrtleti loriského roku
vsak mezictvrtletni rist HDP zpomalil na 0,3 % (proti
1,0 %), coz znamenalo meziro¢ni rlst readlného HDP?
02,9% (proti 3,4%). Uroveli sezénné vyrovnaného
HDP se stdle nachazi 1,6 % pod dosavadnim vrcholem
ze 3. Ctvrtleti 2008. Za cely rok 2010 vzrostl HDP ve
stalych cenach 0 2,3 % (proti 2,5 %).

V nasledujicim obdobi je treba pocitat s vyraznym
zpomalenim pfirGstku zasob, pfitom investice i
spotreba domacnosti se budou zotavovat pouze zvolna.
Prorok 2011 ocekdvame vlivem konsolidacnich
fiskalnich opatfeni zpomaleni ristu na 1,9 % (proti
2,2 %). Predpokladame, Ze v roce 2012 dojde k navratu
rastové dynamiky na Urover roku 2010 a HDP vzroste
02,3% (proti2,7 %).

Vyrazné zhorSeni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze
redlny hruby domdci didchod (RHDD), ktery odrazi
dlichodovou situaci ceské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. Ve 4. ¢tvrtleti 2010 mezirocné vzrostl pouze
00,9 % (proti 2,6 %). Za rok 2010 realny ddchod stoupl
00,6% (proti 1,1 %). Dlchodova situace ceskych
ekonomickych  subjektd se tak oproti rlstu
ekonomického vykonu zlepSuje pomaleji. V roce 2011
by mél RHDD klesnout o 0,2 % (proti ristu o 1,5 %),
v roce 2012 pak stoupnout o0 2,3 % (proti 2,7 %).

Redlnd dynamika se odrdzi i ve vyvoji nominalniho
HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro fiskalni
predpovédi. Ve 4. ctvrtleti 2010 byl zaznamenan
meziro¢ni rist pouze o 1,6 % (proti 3,6 %). HDP v roce
2010 vzrostl o 1,2 % (proti 1,9 %), pro rok 2011 pak
Cekame rlst o 1,3% (proti 3,1%) a pro rok 2012
05,0% (proti4,7 %).

V dlchodové struktuire HDP olekdvame stagnaci
ziskovosti podnikové sféry. Ve 4. Ctvrtleti 2010 hruby
provozni prebytek mezirocné stoupl o 0,6 % (proti
3,0 %), za cely rok 2010 pak 00,9 % (proti 1,6 %). Pro
rok 2011 pak lze predpokladat stagnaci (proti rastu

2V textu jsou ddle uvddéna data bez sezénniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak.
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0 2,8 %). OCekdvame, Ze v roce 2012 dosahne pfirlstek
provozniho prebytku 5,2 % (proti 4,9 %).

Predikce jsou stale spojeny se znacnou mirou nejistoty
vyplyvajici zejména z vyvoje vnéjsiho prostredi.
Nezanedbatelné mohou byt i dopady revizi Udajd
o minulém vyvoji ekonomiky (viz Graf C.1.2).

Vydajové slozky HDP

Ve 4. ctvrtleti 2010 klesla spotfeba domacnosti
mezic¢tvrtletné o 1,3 %. To znamena, ze meziroc¢ni rast
redlnych vydaji domacnosti na konecnou spotiebu
dosahl ve 4. ctvrtleti 2010 pouhych 0,1 % (proti 1,8 %).
Za cely rok 2010 ¢inil rast 0,5 % (proti 1,0 %).

Proti zrychleni rlstu spotieby dale plsobi zhorsujici se
pfijmova situace domacnosti, zejména pokles platl
Pro rok 2011 cekdme
dynamiku rdstu spotfeby domacnosti na Urovni okolo
0,7 % (proti 1,0 %). V roce 2012 bude spotiebu brzdit
zvyseni redukované sazby DPH z 10 % na 14 %, i proto
ocekavame rlst okolo 1,9 % (proti 2,9 %).

v Casti verejného sektoru.

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 4. Ctvrtleti
2010 realné klesly o 1,3 % (proti 1,7 %). Za cely rok
2010 redlnd spotfeba vlddy stoupla o 0,3 % (proti
0,2 %).

V souladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi a
konsolida¢ni strategii se predpoklada
usporné chovani vladnich instituci jak z hlediska
zaméstnanosti, tak i ndkupl zboZi a sluzeb. V roce 2011
by se spotfeba vlady méla sniZit 0 3,4 % (proti 3,5 %).
Pro rok 2012 predpokldadame pokracovani poklesu
spotiebnich vydajl vlddy o 2,5 % (proti 2,7 %).

schvélenou

Tvorba hrubého fixniho kapitalu ve 4. ctvrtleti 2010
meziro¢né klesla o 2,3 % (proti ristu o 6,8 %). Nakupy
dopravnich prostfedki se pfitom snizily 07,9 %,
nakupy ostatnich strojii (mimo dopravni prostredky) o
8,5 %. Stavebni investice do ostatnich staveb (mimo
bydleni) klesly 02,4 %, investice do bydleni naopak
mezirocné vzrostly o 8,2 %. V roce 2010 tvorba fixniho
kapitdlu klesla o 4,6 % (proti stagnaci). Ochota
zahrani¢nich  investor k novym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v CR bude zaviset na
jejich situaci v matefrskych zemich. Lze ¢ekat i postupny
presun kapacit, které profitovaly z levné pracovni sily.
Pozitivné by se mél projevit vliv infrastrukturnich
investic s prispévky z fondl EU.



V roce 2011 by se mél obnovit rdst investic na Urovni
0,7 % (proti 0,8 %). Pro rok 2012 c¢ekdme rlst okolo
3,2 % (proti 3,6 %).

Pfispévek zmény zasob k mezirocnimu rlstu HDP ve
4. ¢tvrtleti 2010 na sezénné ocisténych datech ve vysi
2,8 p.b. pokryl témér cely pfirdstek HDP. Za cely rok
2010 pak ¢inil 2,0 p.b. (proti 1,5p.b.). Pro rok 2011
ocekavame prispévek 0,4 p.b. (proti 0,6 p.b.) a pro rok
2012 pak 0,1 p.b. (proti 0,0 p.b.).

C.2 Ceny zbozi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace za rok 2010 dosahla 1,5 %, co?

1989.

V prlbéhu roku 2010 vzrostly ceny o 2,3%, z toho
administrativni opatieni prispéla 1,6 p.b., kde 1,1 p.b.
bylo dano vlivem zvyseni obou sazeb DPH 01,0 p.b. a
zvySeni spotrebnich dani z pohonnych hmot a
alkoholickych napoja.

Na pocatku roku 2011 doslo ke zpomaleni meziro¢niho
ristu CPI na 1,8% vunoru (o 0,4 p,b. méné proti
progndze). Celd chyba odhadu se odehréla v lednu, kde
prispévky zvySeni dosud regulovaného najemného i
najemného uvolnéného z regulace od 1. ledna 2011 byly
oproti predpokladliim dohromady o 0,4 p.b. niZzsi.

Vliv administrativnich opatfeni na vyvoj spotrebitelskych
cen bude i vroce 2011 nezanedbatelny. Zejména kvdali
nizs§imu nez ocekdvanému rdstu  regulovaného
najemného jej nyni odhadujeme na 0,8 p.b. (proti
0,9 p.b.). Stale vsak plati, Ze je zde pfitomna znacna
nejistota. Rast cen elektfiny k 1. 1. 2011 o 4,8 % naplnil
ocekavani. Vedle zminéného najemného panuje nejistota
u cen v oddile zdravi, kde mize dojit ke zvy3eni poplatku
za pobyt v nemocnici (eventudlni pfisp. 0,1 p.b.) a ke
zménam doplatku za léky.

Inflacni impulsy by mély byt tlumeny pretrvavajici
cyklickou pozici ¢eské ekonomiky v zdporné produkéni
mezere, zhorSenymi podminkami na trhu prace a s tim
souvisejicim jen mirnym rdstem mezd a spotieby
domadcnosti. Inflaci stadle hodnotime jako nakladovou.
Identifikace rizika rlstu cen potravin se ukazala jako
opravnéna a zejména pro rok 2011 je aktualni. Tomu
nasvédCuji svétové ceny potravinarskych komodit a
prudce rostouci ceny zemédélskych vyrobcd (v Unoru
byly mezirocné vyssi o 29,7 %, z toho Zivocisné vyrobky o
53,1 %).
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Prispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rGstu HDP na sezénné ocisténych datech dosahl za
4. Ctvrtleti 2010 hodnoty 0,9 p.b. a za cely rok 2010
Cinil 1,0 p.b. (proti 0,4 p.b.).

Vnéjsi rovnovaha je pfiznivé ovlivnéna pokracujicim
ozivenim v partnerskych zemich pfi soucasném
omezeném rlstu domaci poptavky. Pro rok 2011
cekdme prispévek ZO na urovni 1,8 p.b. (proti 1,7 p.b),
pro rok 2012 pak 1,1 p.b. (proti 1,0 p.b.).

Na zakladé vyse zminénych faktord spoluurcujicich vyvoj
spotrebitelskych cen ocfekavame, ze prumérna mira
inflace v roce 2011 dosahne 2,1% (proti 2,3 %) pfi
zvySeni cen v prdbéhu roku o 2,5% (progndzu
neménime). Pfispévek trzniho rlstu cen ¢ekame v celém
roce 2011 kladny.

Progndzu rastu spotrebitelskych cen v roce 2012
ménime daleko podstatnéji. Nejvyznamnéjsim vlivem
bude postupné sjednocovani sazeb DPH. Od ledna 2012
se zvysi sniZzena sazba na 14 % s prispévkem 1,2 p.b.
Soucasné zvyseni snizené sazby a snizeni zakladni sazby
na jednotnych 17,5 % od ledna 2013 by se do CPl mélo
promitnout negativné 0,2 p.b. Pfitom uvaZujeme
de facto témér plné prosazeni téchto zmén do
spotrebitelskych cen, nebot zvySeni snizené sazby se
tykd komodit nezbytnych a naopak snizeni zakladni
sazby DPH podléhaji zbozi a sluzby, kde je velmi tvrda
konkurence.

Celkovy objem administrativnich vlivi vroce 2012
prispéje k inflaci 2,3 p.b. (proti 0,9 p.b.).

Dalsi velké nejistoty v progndze cen energii se objevily
bezprostiedné po japonském zemétreseni v bfeznu a
nasledné odstavce (zatim na 3 mésice) 7 blokl
jadernych elektraren v Némecku. Ceny elektfiny na
némecké energetické burze skokové vzrostly o 28 %, na
prazské burze o témér 10 %. V predikci zatim tyto efekty
neuvazujeme, budou-li vSak vlivy na energetickych
burzach pokracovat delsi dobu, ovlivni i finalni ceny pro
koncové spotrebitele vroce 2012 (v roce 2011 by se
vzhledem k dlouhodobym kontraktim ceny elektfiny
v tuzemsku nemély ménit). Nelze vyloucit ani synergické
efekty smérem ke zvySovani cen  ostatnich
(alternativnich) energetickych komodit.

Utlumena spotrebitelska poptavka by neméla dovolit
citelngjsi zrychleni cenového rlstu daného poptavkou
ani vroce 2012. Na zdkladé uvedeného odhadujeme
pramérnou miru inflace ve vysi 3,2 % (proti 2,4 %) pfi
zvyseni cen v pribéhu roku 0 2,9 % (proti 2,5 %).



V letech 2013 a 2014 by se méla inflace nachazet v rdmci
toleranéniho pasma inflaéniho cile CNB.

Deflatory

Uhrnnd cenové hladina v ekonomice se zvySuje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydaja, ktery je
komplexnim indikatorem domdciho cenového vyvoje,
vzrostl ve 4. ¢tvrtleti 2010 ve srovnani se stejnym
obdobim minulého roku o0 0,7 % (proti 1,1 %). Za cely rok
2010 dosahl prirGstek deflatoru hrubych domadcich
vydaja 0,7 % (proti 0,8 %). V roce 2011 by mél vzrist o
1,5% (proti 1,7%) zejména vlivem  zrychleni

C.3 Trh prace

Trh prace reflektoval zlepSovani ekonomické situace
v zdsadé minimalné. Vedle zpozdovani jeho cyklického
vyvoje za pribéhem cyklu ekonomického vykonu se vsak
ve 4. ¢tvrtleti 2010 jednalo i o vstup administrativnich
vlivl. Zaméstnanost zpomalila meziro¢ni pokles pouze
diky piirdstku OSVC a vladni dspory se promitly vedle
Ubytku pocétu zameéstnancl i do mimoradné nizkého
rastu celkové pridmérné mzdy, respektive jejiho poklesu
ve statem spravované sfére.

Zameéstnanost

Meziro¢ni pokles zaméstnanosti podle vybérového
Setieni pracovnich sil (VSPS) pokracoval ve 4. &tvrtleti
2010 na drovni 0,2% (v souladu s predikci). Sezénné
oCisténd zameéstnanost meziCtvrtletné stagnovala po

dvou c¢tvrtletich ristu.

Pokracovalo intenzivni meziro¢ni zvySovani poctu osob
v podnikatelském segmentu o0 6,3 % (proti 5,6 %) na 18 %
celkové zaméstnanosti, vtom pocet sebezaméstnanych
mezirocné  vzrostl dokonce 08,3%. Vcelkové
zaméstnanosti nyni OSVC predstavuji témér 14 %. Trvaly
nardst jiz prestdvd byt jevem
pozitivnim i z pohledu ristu malého podnikani, nebot se

sebezaméstnanych

dosti ¢asto nejedna o aktivni vili zakladat novou Zivnost
ale spiSe o pokradujici tlak zaméstnavatell, pro které je
zaméstnavani OSVC vyhodné z darfiového hlediska.

Tato situace je nevyhodna i zpohledu pfijmG z dani,
nebot s klesajicim po¢tem zaméstnancd a nizkym ristem
pramérnych mezd se objem mezd a platd zvySuje jen
minimalné. Pokradovani tohoto trendu lze pfi

nezménénych podminkach predpokladat i nadale.
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spotrebitelské inflace, v roce 2012 potom 0 2,8 % (proti
2,0%).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 4. Ctvrtleti 2010
poklesla o 1,3 % (proti ristu o 0,2 %). Oproti deflatoru
hrubych domaécich vydajd byl tazen smérem dolQ
poklesem sménnych relaci 0 2,2 % (proti 0,9 %). V roce
2010 poklesl deflator HDP o 1,1 % (proti 0,6 %) pfi
zhorseni sménnych relaci 0 2,2 % (proti poklesu 0 1,8 %).
Pro rok 2011 ocekdvame pokles deflatoru o 0,5 % (proti
rastu 00,8 %), pro rok 2012 pak rdst o 2,7 % (proti
1,9 %).

Graf C.3.1 Struktura mezirocniho pfirtstku
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Casteéné zlepdovani vnit¥nich i vnéjsich ekonomickych
podminek vedlo k mirnému zvyseni
zaméstnanosti v sekundarnim sektoru (01,1%), a to
zejména diky narlQstu ve zpracovatelském primyslu.

meziro¢nimu

V terciarnim sektoru doslo diky propousténi zejména ve
vefejné spravé a Skolstvi k poklesu zaméstnanosti o 1 %.

Vzhledem ke zpoZdéni vyvoje zaméstnanosti oproti
oziveni ekonomiky doslo za cely rok 2010 k poklesu
zaméstnanosti v rozsahu 1,0 % (ve shodé s predikci). Pro
roky 2011 a 2012 vSak stale pocitame s vyrazné méné
nez jednoprocentnimi rdsty. Ty by mély odpovidat
racionalni personalni politice a postupnému zapojovani
volnych kapacit a spiSe restriktivni politice ve statem
fizené sfére.



Graf C.3.2 Podil sebezaméstnanych na zaméstnanosti
v%
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Mira ekonomické aktivity (15-64 let) byla v meziro¢nim
srovnani shodné na urovni 70,4 %. Nabidka prace vsak ve
4. Ctvrtleti dale mezirocné klesala v dasledku dbytku
poctu osob v produktivnim véku, coZz se projevilo
soucasnym poklesem zaméstnanych i nezaméstnanych.
Dalsi ¢ast propousténych osob s narokem na starobni
dichod zvolila odchod do neaktivity. PrirGstek starobnich
diichodct byl zaznamenan podle statistik VSPS i €SSZ.

Ovyssi mife ekonomické aktivity dané rdstem
zaméstnanosti Ize s ohledem na vySe uvedené uvaZovat

az v pozdé;jsim obdobi.
Nezaméstnanost

Registrovand nezaméstnanost vykazovala v pribéhu roku
2010 i jeho zavéru velmi nestandardni vyvoj. Predpoklad
predchozi predikce, Ze se enormni nardst registrovanych
uchaze¢ll o zaméstnani koncem prosince 2010 projevi
v nizs$im nardstu vlednu 2011, se potvrdil, stejné jako
predpoklad opétovného mirného odchyleni vyvoje od
VSPS.

Mezindrodné srovnatelnd obecnd mira nezaméstnanosti
podle VSPS dosdhla ve 4. ¢tvrtleti roku 2010 hodnoty
6,9 % (oproti 7,1 %), jeji meziro¢ni pokles vsezénné
ocisténych datech ¢inil 0,6 %.

Mira nezaméstnanosti VSPS dosahla za cely rok 2010
v praméru 7,3% (ve shodé s predikci). Pro rok 2011
pocitdme s poklesem na 6,9 % (proti 7,2 %) a v roce 2012
na 6,5% (proti 6,8%). Hlavnim divodem pro mirné
optimistictéjsi vyhled vyvoje nezaméstnanosti jsou nové
Upravy legislativy, zlepsujici se strukturalni charakteristiky
trhu prace i ocekavané zlepsovani ekonomickeé situace.

Mzdy

Objem mezd (NU, doméaci koncept) po propadu
v 1. ¢tvrtleti 2010 v nasledujicich ctvrtletich meziro¢né
rostl, ve 4. Ctvrtleti o 1,0 %, nicméné v ro¢nim prdmeéru
narast predstavoval pouze 0,1 % (proti 0,5 %).
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S postupnym oZivovanim ekonomiky a zlepSovanim
situace podnikll lze ocekavat umirnéné pokracovani
meziroéniho rlstu mezd. Opaénym smérem vsak
jednoznacné budou pusobit Uspornd opatieni
v rozpoctové sfére. Pro rok 2011 proto ocekdvame, pfi
snizeni platd i zaméstnanosti ve velké C¢asti sektoru
centralni vlady, rGst objemu mezd pouze o 2,1 % (proti
3,1%).

Objem mezd a platl jako ekonomicka zakladna pro
pfispévky na socidlni zabezpeéeni a podstatnou cast
dané zpfijmd fyzickych osob by mél vroce 2011
dosahnout 1 272 mld. K¢ (proti 1 290 mld. Kc).

Meziroéni rGst primérné mazdy (CSU, podnikovd

let a byl tazen vyhradné podnikatelskou sférou — ve
4. Ctvrtleti 2010 vzrostla v celé ekonomice mezirocné
nominalné o 0,9 %, vtom v podnikatelské sféfe 0 2,1 %
a vnepodnikatelské sféfe doSlo k prohloubeni
nominalniho poklesu na 3,9% (coz se odrazilo ve
vyrazném redlném mezirocnim poklesu 05,9 %).
K dosud nevidanému meziro¢nimu realnému poklesu
prdmérné mzdy nejvyznamnéji prispéla verejna sprava a
obrana, kde doslo kpoklesu poctu zaméstnancl i
prdmérné mzdy, v sekci vzdélavani poklesla priimérna
mzda pti pFirdstku poctu osob.

Na zakladé dat za pfedchozi obdobi, signdll z podnikové
sféry a znamych zamérl a rozhodnuti o platech ve
verejném sektoru pro nasledujici obdobi, oéekavame
v nejblizsim horizontu velmi umirnény rdst prdmérnych
nomindlnich mezd. Prorok 2011 ocekdvame o néco
pomalejsi narlst o 2,6 % (proti 2,9 %), tazeny nadale
podnikatelskou sférou, v roce 2012 potom rist o 4,1 %.

Svelmi opatrnou persondlni a mzdovou politikou
podnikd souvisel i vyvoj jednotkovych nakladi prace
(JNP). Postupné rostouci poptavku po produkci podniky
zajistovaly  vétSinou s  technologickym minimem
kmenovych pracovnik(i prodluZovanim pracovni doby,
pfipadné vyuZivanim levnéjsich agenturnich pracovnikd.
Pfi pomérné slusném rdstu produktivity tak ve
4. ¢tvrtleti 2010 JNP mezirocné vzrostly pouze 0 0,9 % a
v celorocnim porovnani stagnovaly diky propadu
v zacatku roku.



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Snové publikovanymi daty ,ndrodniho zahrani¢niho
obchodu” CSU zverejnila CNB poprvé tdaje o platebni
bilanci v podobé ,,ndrodnich dat platebni bilance”, a to
v poloZkdch zboZi a sluZeb za roky 2009 a 2010 (predchozi
roky budou revidovdny pozdéji). Doslo k zdsadnim
zméndm v metodice vykazovdni platebni bilance (viz
Box C.4.1), které prakticky znemoznily  srovndni
predchozich predikci se skutecnosti.

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda béiného
Gctu (BU) k HDP, doséhla v roce 2010 —3,8 % a meziro¢né
se 0 0,6 p.b. zhorsila. Bylo to dano predevsim zhorSenim
obchodni bilance (o 0,8 p. b.), ostatni polozky béziného
uctu dosahly meziro¢né viceméné obdobného vysledku.

Pokracuje oZivovani svétového obchodu, po silném rlstu

exportnich trhd® o 11,7% vroce 2010 ocekavame
v letech 2011 a 2012 jejich pozvolné;jsi rlst (o 7,5 %, resp.
0 6,9%). Stejné tak i u Ceského vyvozu a dovozu
oCekdvame po zvysSeni objemu vroce 2010 o 18,5 %,
resp. 20,7 %, v pristich dvou letech nizsi tempa rlstu.
Saldo obchodni bilance odhadujeme na 0,7 % HDP v roce
2011 a1,4 % HDP v roce 2012.

Tento odhad je ovSem zatizen znacnymi nejistotami.
Analyza struktury a tendenci v zahraniénim obchodé za
minuld obdobi a predikce jejiho dalSiho vyvoje je
v soucasném stavu datové zakladny, kdy dostupné casové
fady vlivem rdznych metodik nejsou dostatecné
konzistentni a vykazuji silné odliSné vysledky, znacné
problematickd. Vzhledem ke scénafi cen ropy
predpokladame v pribéhu let 2011 i 2012 dalsi pozvolny
rist cen surovin a zvySeni schodku palivové bilance
(SITC 3). Jeho podil na HDP v roce 2010 dosahl —3,7 %,
vletech 2011 a 2012 pak predpokladame jeho dalsi
zvétseni na cca—4,4 % a—4,1 %.

® Vdzeny promér ristu dovozu zboii sedmi nejvyznamnéjSich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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RovnéZ u bilance zahrani¢niho obchodu se sluzbami
zmény metodiky neumoznuji Uspésnosti
predikce se skutecnosti. Prebytek bilance sluzeb v roce
2010 mezirocné stagnoval na 1,8 % HDP, v pfistich dvou
letech ocekdavame jeho pozvolné zlepsovani (predevsim
v oblasti cestovniho ruchu) a narlst na cca 2,2 %, resp.
2,3 % HDP.

srovnani

Schodek bilance vynost vykazuje jen slabou tendenci
k rdstu. Po odeznéni ekonomické recese se opét mirné
zvySuje priliv pfimych zahrani¢énich investic do CR
predevsim ve formé reinvestovaného zisku, a tedy i odliv
dividend z téchto investic pozvolna roste. Naopak stdle
jesté klesd odliv ndhrad vyplacenych zahrani¢nim
zaméstnancdm. V saldu dosahl vroce 2010 schodek
bilance vynost -7,0% HDP (proti —7,2 %). V dalSich
letech prepokladame jen malé zmény ve vysi deficitu
bilance vynos(, v roce 2011 odhadujeme jeho stagnaci
na —7,0 % HDP (proti rustu na —7,8 %) a pro rok 2012
zvyseni na —7,3 % HDP (proti 9,1 %).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2011
dosahne pomér schodku bézného Gctu k HDP —4,0 %,
predikce na rok 2012 ¢ini —3,4 % HDP. Po metodickych
zménach ve vykazovani dat dosahuje schodek bézného
uctu znatelné vyssich hodnot nez pred revizi. Riziko
makroekonomické nerovnovahy vsak nepovazujeme za
vyznamné.



C.4 Vztahy k zahranici

Box C.4.1: Metodické zmény v platebni bilanci

V breznu 2011 doslo ke zméné metodiky vykazovani dat zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami prechodem na tzv.
narodni data zahrani¢niho obchodu. Podstatou zmény je predevsim vylouceni brandingu, tj. marZe nerezident(
hlagenych v CR pouze k platbé DPH oproti tzv. preshraniéni statistice zahrani¢niho obchodu se zboZim a sluzbami, co? je
novy nazev pro celni statistiku. Kromé toho byla zménéna metodika propoctu ptimych obchodnich nakladd a uplatnén
novy postup dopoctu bilance sluzeb, coZ se promitlo do sniZeni obratt i do navyseni aktivniho salda pfijm0 a vydajd
bilance sluzeb.

V prvni fazi byla revidovana data za roky 2009 a 2010. V ramci narodniho zahrani¢niho obchodu doslo ke snizeni
prebytku obchodni bilance za roky 2009 a 2010 oproti pivodnim Gdajdm cca 0 99 mld. K¢, resp. o 148 mld. K¢. Vyrazné
se zmeénila rovnéz struktura bilance zbozi a sluzeb ve prospéch prebytku bilance sluzeb (vypusténi polozky branding,
novy propocet pfimych obchodnich nakladd a dopocet ostatnich sluzeb) a sniZeni aktiva zboZi. Dale byl v roce 2009 po
zapracovani vysledkl ro¢niho Setfeni u podnikll se zahranicni Gcasti v poloZce vyplacenych dividend a reinvestovanych
ziskd vykazan vyssi néz plvodné prezentovany deficit bilance vynost (o 20,8 mld. K&). Po zapracovani narodnich dat
obchodni bilance se v obou letech sniZilo zdporné saldo polozky ,,chyby a opomenuti, kurzové rozdily“ platebni bilance.

Vlivem této metodické zmény se vyznamné zménil i pomérovy ukazatel schodku bézného uctu k hrubému domacimu
produktu. Za rok 2009 se pomér schodku BU/HDP zhor3il o cca 2,1 p.b. na—3,2 % a za rok 2010 0 0,9 p.b. na -3,8 %.
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C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2010 vychdzi ze statistik Eurostatu.
Od roku 2011 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 statki, které je vpriméru moziné
zakoupit za 1 euro na uzemi EU27 po kurzovém prepoctu
u zemi, které pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. V roce
2010 ¢inila parita kupni sily CR podle aktualizovanych udaji
Eurostatu 17,43 CZK/PPS v porovndni s EU27 ¢&i 16,31 CZK/EUR
v porovndni s EA12.

Vroce 2009 se vCR i ostatnich stfedoevropskych
ekonomikach v disledku hospodarské krize tGroveri HDP
na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
snizila. Jedinou vyjimku predstavovalo Polsko, které
nebylo recesi zasazeno. Obzvlasté silné postihla recese
pobaltské zemé a Slovinsko, kde relativni ekonomicka
uroven v porovnani s EA12 dokonce klesla. V roce 2010
jiz hospodarské oZiveni vedlo k nardstu drovné HDP ve
vSech stfedoevropskych zemich, a to i v porovnani
s primérem zemi EA12.

V roce 2010 dosahl HDP Ceské republiky na obyvatele cca
20 000 PPS, coZ odpovida 76 % ekonomického vykonu
EA12. Diky vy$8imu ekonomickému rastu v CR oproti
EA12 by méla relativni vykonnost ceské ekonomiky
nadale rlst i vdalSich letech. V horizontu predikce by
méla prekonat ekonomickou Uroveri Recka, jeho? riistové
moznosti jsou limitovany nezbytnosti tvrdé fiskalni
konsolidace.
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Alternativni pfepocet HDP na obyvatele prostfednictvim
bézného sménného kurzu bere v Uvahu trini ocenéni
mény a zného vyplyvajici rlznou uroven cenovych
hladin. Tento ukazatel v ptipadé CR &inil v roce 2010 cca
13 800 eur, tedy pfiblizné polovinu Grovné EA12 (49 %).
Diky oZiveni ekonomického rlstu a postupnému
zhodnocovani sménného kurzu by predkrizova uroven
roku 2008 méla byt prekonana jiz v letoSnim roce.

V roce 2010 doséahla v CR komparativni cenova hladina
HDP 65 % priméru EA12. Znehodnoceni redlného kurzu
se vroce 2009 projevilo mezirocnim poklesem cenové
hladiny o 4 p.b., coz vyrazné napomohlo ke zvyseni
konkurenceschopnosti ceské ekonomiky. K mnohem
razantnéjsSimu znehodnoceni kurzu doslo v Polsku, kde
pokles relativni cenové hladiny dosahl témér 12 p.b. a
pfispél tak ktomu, Ze se Polsko ekonomické recesi
vyhnulo.

V lonském roce jiz komparativni cenova hladina HDP
v CR vzrostla o 1 p.b. a mirny riist by mél pokracovat i
nadale v souladu s predstihem ristu produktivity prace
a narlstem necenové konkurenceschopnosti ceské
ekonomiky.



