C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

Ekonomicky vykon zatim nedosahl urovné vrcholu
cyklu pred recesi na prelomu let 2008 a 2009.
V porovndni s nim byl ve 4. Ctvrtleti 2011 sezénné
vyrovnany realny HDP o 1,2 % nizsi. Od poloviny roku
2010 zacal rast sezonné vyrovnaného HDP zpomalovat
a ve 2. pololeti 2011 se zastavil. Ve 3. i 4. Ctvrtleti byl
vykazan mezictvrtletni pokles HDP o 0,1 %, a ceska
ekonomika se tak formalné ocitla v technické recesi.
Takto malé mezictvrtletni zmény HDP jsou vsak pod
hranici statistické chyby a naslednd zpresnéni
Ctvrtletnich narodnich Gc¢td jsou obvykle vychylena
smérem ke zvySeni rstu’, co? uvedenou skuteZnost
relativizuje. Soucasnou fazi ekonomického cyklu tak lze
oznacit za stagnaci.

Meziroéné HDP® ve 4. &tvrtleti vzrostl o 0,3 % (proti
0,8 %). Za cely rok 2011 dosahl rlst 1,7 % (proti 1,8 %).
Pro rok 2012 ocekavame, Ze stagnace bude viceméné
pokraovat — mél by byt vykazan rlst pouze o 0,2 %
(beze zmény). V roce 2013 by mohlo dojit k zotaveni na
uroven 1,3% (proti 1,6 %). Rizika jsou vychylena
smérem doll, i kdyz méné nei v pfipadé minulé
predikce.

Pro nejblizs§i obdobi budi urcity optimismus snizeni
vnéjsich rizik, zplsobené dokoncenim restrukturalizace
feckého dluhu a pozitivnimi dopady mimoradnych
dlouhodobych refinanénich operaci ECB.

Vyrazné negativné se na rlstové dynamice naopak
projevi fiskalni konsolidace. Pljde zejména o zvyseni
sazeb DPH od pocatku let 2012 i 2013. Obavy rovnéz
vyvéraji z nizké drovné dlvéry v ekonomice, nejvice
pak u spotrebitelll a ve stavebnictvi. To by se mélo
odrazit v opatrnéjsim mikroekonomickém rozhodovani.
Hospodarska situace firem bude velmi diferencovana,
u podnikd spojenych s exportem bude situace citelné
lepsi v porovnani s podniky zavislymi prevazné na
domacim odbytu.

Zhorseni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze realny
hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dlichodovou situaci ¢eské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. Ve 4. Ctvrtleti 2011 RHDD mezirocné poklesl
00,2% (proti 0,1%). Duchodovéd situace Cceskych

7 Vdosavadni historii publikace sezénné ocisténého HDP od roku
2002 bylo z 38 pozorovdni zaznamendno zpresnéni prvniho odhadu
mezictvrtletniho rdstu smérem vzhiru ve 23 pfipadech (61 %), beze
zmeény ve 2 pfipadech a smérem dolt ve 13 pripadech (34 %).

8V textu jsou ddle uvadeéna data bez sezénniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak
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ekonomickych subjektl tak zaostava za rdstem vykonu.
Za cely rok 2011 RHDD stagnoval (proti riistu o 0,5 %).
V roce 2012 by mél pfi dalSim zhorSeni sménnych relaci
poklesnout o 0,3 % (proti 0,6 %). Pro rok 2013 ¢ekdme
rast 0 1,0 % (proti 1,2 %).

Pomalejsi rist realného HDP i nizsi deflator hrubych
domécich vydajli zpUsobily nizsi pfirlstky nominalniho
HDP, nez byly ocekavany v lednové progndze.
Ve 4. ¢tvrtleti 2011 byl zaznamenan meziro¢ni rast
01,2 % (proti 2,0 %). Cenovy vyvoj’ stoji i za niz&im ne?
ocCekavanym narGstem nomindlniho HDP pro rok 2011.
PtirGstek cCinil 0,9 % (proti 1,5 %). V roce 2012 by pak
mél narlst dosdhnout 2,1 % (proti 2,2 %). V roce 2013
by mél nominalni HDP vzrlst o0 2,7 % (proti 2,4 %).

Pokud jde o dachodovou strukturu HDP, po
nepriznivém vyvoji v predchozich ctvrtletich roku 2011
ve 4. Ctvrtleti hruby provozni prebytek vyrazné vzrostl,
03,4 % (proti 1,5 %). | tak za rok 2011 jeho rlst dosahl
pouze 0,5 % (proti 0,8 %). OdlisSna orientace odchylek

je dana zpresnénim dat za predchozi Ctvrtleti.

V roce 2012 by mohl pfirGstek provozniho prebytku
dosahnout 1,4 % (proti 1,0 %). V roce 2013 ocekavame
jeho zvysenik 2,8 % (proti 2,1 %).

Vydajové slozky HDP

Meziroéni pokles redlnych vydaji domacnosti na
konecnou spotfebu dosahl 0,7 % (v souladu s predikci).
Spotfebu domacnosti stladuje jejich nepftizniva
pfijmova situace, zejména pokles objemu platl v Casti
vefejného sektoru, a nizka spotrebitelskd dlvéra. Za
rok 2011 spotfeba domacnosti poklesla o 0,5 % (proti
0,4 %).

Na pocatku roku 2012 se ve spotiebé navic negativné
projevi i vyssi inflace vlivem zvySeni redukované sazby
DPH z 10 % na 14 %. | proto ocekavame v roce 2012
snizeni spotieby o 0,4 % (proti 0,7 %). V roce 2013 by
se diky mirnému oZiveni ekonomiky mohla i pres
fiskalni restrikci spotfeba po dvou letech poklesu
stabilizovat. O¢ekdvame nevyrazny rlst na arovni 0,2 %
(proti 0,7 %).

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 4. Ctvrtleti
2011 redlné klesly o 1,7 % (proti 4,4 %). Za cely rok
2011 se spotfeba vlady sniZila o 1,4 % (proti 2,3 %).
Vsouladu s pfijatymi stabilizacnimi  opatfenimi

° pokles pramérného defldtoru HDP za 1. aZ 3. ¢tvrtleti 2011 byl
revidovdn z 0,7 % na 1,3 %.



a ofekavanym vazanim nékterych vydajd se i nadale
predpoklada usporné chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti, tak i nakupud zboZi a sluzeb.
Pro rok 2012 predpokladdme pokles spotiebnich
vydaji vlady o 3,7 % (proti 2,5 %). V roce 2013 by pfi
respektovani konsolidacni strategie mohlo dojit ke
zpomaleni poklesu na 0,5 % (proti ristu o 0,1 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu ve 4. ctvrtleti 2011
meziro¢né klesla o 1,7 % (proti 0,9 %). Strojirenské
investice podle poslednich Gdaji béhem celého roku
rostly, stavebni investice naopak klesaly. Ve 4. Ctvrtleti
2011 se ndakupy dopravnich prostfedkd zvysily
0 11,2 %, nakupy stroji (mimo dopravni prostredky)
stouply o 1,7 %. Investice do staveb mimo bydleni se
naopak snizily o 3,9% a investice do bydleni klesly
dokonce o 11,3 %. Za cely rok 2011 investice poklesly
01,2 % (proti 0,3 %).

Budouci vyvoj investic je mimoradné nejisty.
Negativnim smérem budou pUsobit pesimisticka
ocekavani, obavy z moinych dopadd dluhové krize
v eurozéné a omezeni verejnych investi¢nich vydajd. Na
druhé strané se jiz zaCina projevovat vysoké vyuziti
vyrobnich kapacit u UspéSnych exportujicich firem a
jejich podinvestovanost. Nové investice by rovnéz
mohly byt stimulovany vyssim pftilivem prostredkl ze
strukturadlnich fondl EU (za predpokladu prekonani
soucasnych obtiZzi s cerpanim). Vysledkem pUsobeni
téchto protichlidnych faktori by méla byt zhruba
stagnace nasledovana mirnym rdstem. V roce 2012

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

Mezirocni rlst spotiebitelskych cen dosahl v Unoru
3,7% (proti 3,5 %) pfi prispévku administrativnich
opatreni ve vysi 2,6 p.b.

Zrychleni meziro¢ni inflace na zacatku roku je dano
zvySenim pfispévku administrativnich opatfeni, kde se
v rozsahu 1,1 p.b. promitlo zvySeni snizené sazby DPH
z10% na 14%. K mezirocni inflaci pfispivaji
z regulovanych cen 0,6 p.b. ceny zemniho plynu a po
0,2 p.b. napriklad ceny elektfiny, tepla, vodného a
sto¢ného celkem a ceny v oddilu zdravi.

V Unoru byla meziro¢ni inflace nejvice tazena oddilem
bydleni (1,6 p.b.) nasledovanym potravinami a
nealkoholickymi napoji (1,1 p.b.), ve kterych se
promitla vice nez polovina dopadu zvyseni DPH.

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly v Unoru rekordni
urovné, kdyz cena benzinu Natural95 dosahla
36,20 K&/l a cena motorové nafty 36,75 K¢/I. Prijaté
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pocitdme s poklesem o 0,5 % (proti ristu o 0,1 %). Pro
rok 2013 pocitdme s obnovenim rlstové dynamiky na
urovni 2,1 % (predikci neménime).

Pfispévek zmény zasob k mezirocnimu rlstu HDP na
sezdnné ocisténych datech dosahl ve 4. Ctvrtleti 2011
hodnoty —0,5 p.b. a byl jednim z faktor( sniZujicim
mezirocni dynamiku HDP. Za cely rok 2011 dosahl
prispévek zmény zasob hodnoty —0,1p.b. (proti
—0,2 p.b.). V letech 2012 i 2013 predpokladdame zhruba
neutrdlni vliv zasob na zménu ekonomického vykonu.

Oblast zahrani¢niho obchodu pfedstavuje hlavni
pozitivni faktor ekonomického vyvoje. Zpomaleni rlstu
dovozu vlivem poklesu domaci poptavky je podstatné
silnéjsi oproti zpomaleni vyvozu v dasledku nizsi
zahrani¢ni poptavky. Vysledkem je vyrazné kladny
prispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rastu HDP na sezénné ocisténych datech. Ten dosahl za
4. ¢tvrtleti 2011 hodnoty 2,3 p.b. Za rok 2011 prispévek
Z0 dosahl 2,6 p.b. (proti 2,7 p.b), coz by byla nejvyssi
hodnota od roku 2005. Za nikoli vyrazné neptiznivych
vnéjsSich podminek lze v ¢asovém horizontu predikce
ocCekavat pozitivni prispévky zahrani¢niho obchodu.
Zpomaleni poptavky po dovazeném zbozi a sluzbach by
mélo nadale prevaZovat nad oslabenim tempa rdistu
objemu vyvozu, i kdyZz s nizsi intenzitou v porovnani
s mimoradnym rokem 2011. V roce 2012 by mél
prispévek ZO dosahnout 1,0 p.b. (predikci neménime),
v roce 2013 pak 0,8 p.b. (predikci neménime).

predpoklady ohledné dolarovych cen ropy a sménného
kurzu CZK/USD se promitaji do nepfiznivého vyhledu
korunovych cen ropy (viz tabulka A.1.3) a nedavaji
v horizontu predikce prostor pro podstatnéjsi snizeni
cen pohonnych hmot.

CSU pracuje od ledna 2012 s novym spotfebnim
kosem, ktery byl zverfejnén 16.2.2012. Doslo k
drobnym zménam v seznamu cenovych reprezentantd
a ke zméné jejich vah. Pfechod na novy spotiebni kos
mimo jiné komplikuje srovnani minulé progndzy se
skuteCnosti i s aktualni progndzou. Nové vahové
schéma se vedle Ccerstvych informaci také odrazi
ve zméné odhadu pfispévkl administrativnich vlivQ
mezi touto a lednovou makroekonomickou predikci.
Zména vahového schématu obvykle vede za jinak
stejnych okolnosti ke zvySeni ro¢ni progndzy prispévku
regulovanych cen zhruba 0 0,1 p.b..

Nadale predpokladdme, Ze v roce 2012 bude inflace
priblizné ze tfi Cctvrtin  ddna administrativnimi



opatrenimi, které se skladaji z dopad( neptimych dani
a ze zmén cen, které jsou CSU vykazované jako
regulované. Z neptimych dani bude na rilst cenové
hladiny kromé jiz uskuteénéného zvy3eni DPH plsobit
zvySeni spotfebni dané z cigaret a tabaku
s odhadovanym dopadem 0,1 p.b. Ve skupiné statk(
s regulovanymi cenami pfispéji k meziro¢nimu ristu
CPl v prosinci 2012 nejvice zboZi a sluzby spojené
s bydlenim (pfispévky 0,2 p.b. by mély vykdzat
elektfina, vodné a stocné dohromady, zemni plyn a
teplo). Administrativni opattfeni by méla k meziro¢nimu
rdstu cen v prosinci 2012 prispét 2,1 p.b. (progndzu
neménime).

Hlavnim protiinflacnim faktorem bude v roce 2012
slaba domaci poptavka, naopak mirné proinflacni by
mélo byt pusobeni sménného kurzu. Primérna mira
inflace by v roce 2012 méla dosahnout 3,3 % (proti
3,2 %) pfi zvyseni cen v pribéhu roku o 2,4 % (proti
2,3 %). Meziro¢ni rlst cen by se mél ve 2. pololeti
zpomalovat. PFispévky triniho rlstu cen k meziroéni
inflaci i naddle ocekdvame béhem roku 2012 kladné.

Progndza pro rok 2013 jiz nevychazi z predpokladu
sjednoceni sazeb DPH na 17,5 %, nybrz z predpokladu
zvySeni obou sazeb o 1,0p.b. na 15% a 21% od
1.1.2013. Prispévek nepfimych dani ke zvySeni
spotrebitelskych cen jiz proto neni predpokladan
zaporny, ale kladny, a to v rozsahu 0,7 p.b. Zména
predpokladu ohledné DPH je také hlavnim divodem
pro zvySeni progndzy inflace v roce 2013, kdy
ocekavame pramérnou miru inflace 2,3 % (proti 1,5 %)
pfi zvyseni cen v pribéhu roku o 2,6 % (proti 1,7 %).
Administrativni opatreni by vlivem zmény predpokladu

C.3 Trh prace

Stagnhace ekonomiky méa& za dlsledek pokles
zaméstnanosti a mirné zhorSeni podminek na trhu
prace.

Vedle toho je trh prace ovlivnén Gbytkem poctu osob
v praceschopném véku (viz Kapitola A.6) a novymi
legislativnimi Upravami u starobnich ddchodd. Tzv.
mald ddchodova reforma k 1.10. 2011, ktera posilila
vazbu nové pfiznanych dlchodd na pobirané mzdy, a
zptisnéni penalizace za predcasny odchod do dichodu
od zacatku roku 2012 vedly ve 2. pololeti 2011 k dosud
nevidanému narlstu predcasnych dichodu a k poklesu
nabidky prace.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) ve 4. ¢tvrtleti 2011 v meziroénim srovnani klesla
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ohledné DPH méla mit dominantni vliv na inflaci i
v roce 2013.

Deflatory

Uhrnné cenova hladina v ekonomice se zvyiuje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydaji (HDV), ktery
je komplexnim indikatorem domaciho cenového
vyvoje, vzrostl ve 4. Ctvrtleti 2011 ve srovnani se
stejnym obdobim minulého roku o 1,4 % (proti 2,1 %),
pficemZ vsechny jeho slozky rostly pomaleji oproti
predikci. Za rok 2011 tak deflator vzrostl o 0,9 % (proti
1,1 %).

Na pocatku roku 2012 se v domadcich cenach projevil
dopad zmény DPH. Za cely rok 2012 by tak mohl
deflator HDV vzrlst o 2,4 % (proti 2,7 %) a mél by byt
tazen zejména spotiebitelskou inflaci. V roce 2013, kdy
¢ekdme dalsi zvySeni DPH, by mél deflator HDV vzrist
01,8% (proti 1,2 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 4. Ctvrtleti 2011
vzrostla o 0,9% (proti 1,2 %). Nizsi vysledek byl
zpusoben deflatorem HDV zejména v oblasti cen tvorby
fixniho kapitalu. Sménné relace v zahrani¢nim obchodé
se zhorsily jen o 0,8% (proti 1,2 %). Za rok 2011
deflator poklesl o 0,7% (proti 0,2 %). Odchylka
predikce od skutecnosti byla zplsobena zejména revizi
poklesu priimérmého deflatoru HDP za 1. aZ 3. Ctvrtleti
2011 z 0,7 % na 1,4 % pfi revizi zhorSeni sménnych
relaciz 2,0 % na 2,6 %.

Pro rok 2012 zvySujeme predikci deflatoru na 2,0 %
(proti 1,9 %). Pro rok 2013 ¢ekdame pfrirGstek deflatoru
HDP o 1,4 % (proti 0,8 %) vlivem zmény predpokladu
0 sazbach DPH (viz vyse).

0 0,1% (proti rastu o 0,1 %) v disledku vyrazného
poklesu zaméstnaneckého segmentu o 0,5% (proti
rustu o 0,2%). Predpokladame, Ze zvyraznény pokles
poétu zaméstnancl byl vedle uUspornych opatreni
podnikl a instituci dan i jednordazovym faktorem
odchodli do predc¢asného dlichodu. Pokradoval
prirGstek v podnikatelském segmentu, ktery se rozsifil
o 1,9% (proti 0,4%) diky dalSimu narlstu poctu
podnikateld bez zaméstnancl. | kdyZz v pfrirGstku
sebezaméstnanych figuruje vyssi pocet zkracenych
Uvazkl a Cast z nich predstavuji i starobni dlchodci,
jejich setrvale pocet signalizovat
pokracujici rozSifovani rozpoctové velmi nepfiznivého
Svarcsystému. Nova legislativa od ledna 2012
predpokladd daraznéjsi postihy za tento zpUsob
zaméstnavani a od nového roku mélo také dojit ke

muze rostouci



zpfisnéni kontrol, skutec¢nou plnou Uucinnost vsak
predpokladame az pozdéji.

Ze sektorového pohledu  zpUsobily  prfechod
k mezirocnimu poklesu poctu zaméstnanych osob
tercidrni a primarni sektor, sekundarni sektor podle
VSPS  vykdzal mirny narGst. Ten byl dan
zpracovatelskym prlmyslem, v opacném
vyrazné pUsobil Ubytek ve stavebnictvi. Vyznamnym
pfispévatelem k ubytku celkové zaméstnanosti byla

podle podnikovych statistik nadale verejna sprava.

sméru

Sezénné ocisténa zaméstnanost se ve 4. Ctvrtleti 2011
mezictvrtletné snizila. Doslo tak k zastaveni pfiznivého
rastového trendu, ktery trval od 2. ¢tvrtleti 2010.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) ve 4. C(tvrtleti
meziro¢né vzrostla o 0,6 p.b. na 66,2 % (ve shodé s
predikci). V dlsledku klesajici populace v produktivnim
véku a zaroven potreby zabezpeceni vyrobnich kapacit
ocekavame v horizontu predikce pozvolny narlst miry
zaméstnanosti. Predpokladame i zapojeni osob
stojicich nyni mimo ekonomickou aktivitu (zejména

starobnich dlchodct).

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla ve
4. Ctvrtleti 2011 v mezirocnim srovnani o 0,3 p.b. na
70,7% (proti 70,8 %). Celkova nabidka prace pfi
pribéiné klesajicim poctu obyvatel meziroéné klesla

00,5% (proti 0,3%). V dlouhodobém horizontu
oCekdavame spiSe tendenci ke zvySovani miry
participace, a to zejména z dlvodu postupného

zvysovani statutarniho dlchodového véku, ktery by
mél vést (i kdyZz pomalejsim tempem) i ke zvySovani
efektivniho véku odchodu do dlichodu.

Pro letodni rok pocitame se snizenim zaméstnanosti
00,5% (proti 0,3 %). Za zhorSenim predikce stoji
zejména prenos dosavadniho poklesu sezdnné ocisténé
zaméstnanosti. V ndvaznosti na ocekavané zlepsovani
ekonomické situace by v roce 2013 méla zaméstnanost
mirné vzrlst o 0,1 % (proti stagnaci).

Nezameéstnanost

Pokles registrované nezaméstnanosti na sezdnné
ocisténych datech dosahl svého dna zrejmé v zari 2011.
Od té doby zacala nezaméstnanost v mezimésicnim
srovnani mirné narUstat a tato tendence pokracovala i
v prvnich mésicich roku 2012. Nepfiznivym socialnim i
ekonomickym jevem zaznamenanym u této statistiky je

opétovny prirlistek osob dlouhodobé nezaméstnanych.

Podle
v meziro¢nim

2011
pocet

V3PS pokracoval ve 4. Cturtleti

poklesu  nejen  celkovy
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nezaméstnanych, ale i pocet osob dlouhodobé
nezaméstnanych. Mira nezaméstnanosti dosahla ve
4, Ctvrtleti 2011 hodnoty 6,4% (proti 6,5 %), jeji
mezirocni pokles Cinil 0,4 p.b. Lze predpokladat, Ze i
zde se C¢astecné mohl projevit vliv odchodld do
predcasného dlichodu.

Nova legislativni opatfeni by sice méla postupné
prispét ke zpomalovani prirGstku poctu registrovanych
uchazecl, nicméné v horizontu predikce jesté prechod
k poklesu nepredpokladame. Ocekavame, Ze v roce
2012 dojde k mirnému zvySeni miry nezaméstnanosti
(VSPS) na 7,0%, pro rok 2013 predpokladame dalsi
narlst na 7,2 % (predikci pro oba roky neménime).

Mazdy

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 4. ¢tvrtleti 2011
podle predbéinych Udaji meziroéné vzrostl pouze
00,1% (proti 2,0 %) pti poklesu poctu zaméstnanct
podle této statistiky o 0,4 %. Ke stale vyraznéjSimu
Ubytku ve stavebnictvi se pfridal i obchod, doprava a
pohostinstvi. Objem mezd v agregatu statni spravy,
zdravotnictvi a vzdélavani byl stejny jako loni.

Pfi  vy$sim nez plvodné ocekdvaném poklesu
zaméstnanosti v roce 2012 predpokladame pro tento
rok rist objemu mezd a platl o 1,5 % (proti 2,0 %), pro
rok 2013 predikci ve vysi 2,6 % neménime.

Primérnd mzda podle evidencnich statistik ve
4, Ctvrtleti 2011 vzrostla o 2,0 % (v souladu s predikci),
coz pii rlstu cen o 2,4% znamenalo v redlném
hodnoceni mezirocni pokles 0 0,4 %. V nepodnikatelské
sfére trva realny pokles jiz od 2. ¢tvrtleti 2010.

Na poklesu mezd v podnikatelské sfére se prlibéziné
nejvyraznéji podilelo stavebnictvi. V nepodnikatelské
sfére byly nadale patrné Uspory v Ustfednich viadnich
institucich, zatimco ve vzdélavani byl zaznamenan
nejvyssi mezirocni prirlstek ze vsech sekci.

Na zakladé signall z podnikové sféry a dosud znamych
zdmérl a rozhodnuti o platech ve vefejném sektoru
pro nasledujici obdobi olekdvame umirnéni nardstu
pradmérnych nomindlnich mezd. V roce 2012
predpokladdme nominalini rdst pouze o 2,0 % (predikci
neménime), coZ pti predpokladané vyssi mire inflace
bude znamenat redlny pokles celkové priimérné mzdy
01,3 %. Pro rok 2013 predpokladame se zlepSujici se
ekonomickou situaci nominaini narlst primérné mzdy
02,6 % (redlné 0 0,3 %).



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

S publikovanim dat za 4. ¢tvrtleti 2011 revidovala €NB
Udaje o platebni bilanci za rok 2010 a prvni tfi Ctvrtleti
roku 2011. Pomérovy ukazatel schodku bézného uctu
k HDP se v dUsledku této revize zvysil cca 0 0,8 p.b. jak
v roce 2010, tak v rocnim Uhrnu do 3. Ctvrtleti 2011.
Tyto zmény do znacné miry ovlivnily korektnost
srovnani predchozich predikci se skutec¢nosti.

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda
béZného Gétu (BU) k HDP, doséhla v roce 2011 —2,9 %,
a mezirocné se tak zlepSila o 1,0 p.b. Kromé obchodni
bilance (zlepSeni o 1,0 p.b.) se na tom podilela i bilance
vynosU (lepsi o 0,4 p.b.). Zhorsila se naopak bilance
sluzeb (o 0,3p.b.) a bilance béinych prevodi
(00,2 p.b.).

Rlst svétového obchodu pokracoval v roce 2011 jiz
klesajicimi tempy. Po silné expanzi exportnich trha™
o témér 12 % v roce 2010 se v roce 2011 jejich rlst
zpomaloval a v priméru dosahl 6,9 %. Negativni vliv
dluhové krize v eurozéné na redlnou ekonomiku
partnerskych zemi by se mél i v dalSich letech odrazit
ve zpomaleni ristu exportnich trhd. Ten by v roce 2012
mohl dosdhnout 1,9 % (proti 2,4 %), v roce 2013 pak
2,8% (proti 2,7 %). Predpokladame také zpomaleni
rdstu exportni vykonnosti, ktera indikuje podil objemu
c¢eského zboZi na zahranicnich trzich, z 5,1 % v roce
2011 na 1,2 % (proti 0,4 %) v roce 2012 a 0,8 % (proti
0,7 %) v roce 2013. Stejné tak i u ceského vyvozu a
dovozu oclekavame v pfistich dvou letech vyrazné
snizeni temp rlstu. Vzhledem k poklesu domaci
poptavky ocekavame nizsi rlst dovozu neZ vyvozu, a
tedy narGst prebytku obchodni bilance. Jeho vysi
odhadujeme na 3,0 % HDP (proti 3,3 %) v roce 2012 a
3,4 % (proti 3,5 %) v roce 2013.

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v roce 2011
4,6 % HDP. Vzhledem ke scénafi cen ropy ocekavame

% vézeny promér ristu dovozu zboZ sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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udrZeni soucasnych vysokych cen surovin v priibéhu let
2012 i 2013. V poméru k HDP by se tak schodek
palivové bilance mél prohloubit na cca 5,4 % v roce
2012, resp. 5,3 % v roce 2013 (predikci pro oba roky
neménime).

Prebytek bilance sluzeb v roce 2011 mezirocné klesl
00,3 p.b. na 1,7 % HDP. Tempa rlstu vyvozu i dovozu
sluZeb po vétsinu roku zpomalovala, vydaje viak rostly
rychleji neZ pfijmy a prebytek bilance sluieb se
snizoval. Pokles aktiva byl patrny predevSim
u dopravnich sluzeb, kde nejvic klesly prebytky ze
silniéni a letecké dopravy. Mensi pokles prebytku byl
zaznamenan u bilance cestovniho ruchu, pouze saldo
ostatnich sluZzeb se mezirocné mirné zlepsilo. Pro roky
2012 i 2013 ocekavame stagnaci prebytku bilance
sluZzeb na urovni cca 1,7 % HDP (predikci pro oba roky
neménime).

Schodek bilance vynosQ, kterd zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahraniénich investord, vykazuje
pouze slabou tendenci k rastu, kterd je patrna jiz od
poloviny roku 2010. Tykd se to jak odlivu investi¢nich
vynosu, které tvofi prevainé reinvestovany zisk, tak
nahrad zahrani¢nim zaméstnanciim. V saldu dosahl
vroce 2011 schodek bilance vynost 7,1% HDP.
Ocekdvame, Ze v letech 2012 a 2013 bude slaby rlst
pokradovat a schodek bilance vynosd dosadhne 7,2 %
HDP (proti 6,9 %), resp. 7,5 % HDP (proti 7,3 %).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2012
dosdahne pomér salda béiného uctu k HDP -2,4%
(proti —1,6 %), v roce 2013 pak ocekdvdme pomér
BU/HDP ve vy3i —2,3 % HDP (proti —1,7 %). Po revizi dat
dosahuje schodek béZného uctu vyssich hodnot, ani
vtomto rozsahu vSak nezakladd rizika pro
makroekonomické nerovnovahy.



Box C.4.1: Otevienost ceské ekonomiky

Ceska ekonomika patfi mezi silné proexportné orientované zemé. Jeji otevienost, mérend pomérem exportu zbozi
a sluzeb dle SNA k HDP, v roce 2010 dosahovala 68,2 %. Podle preshranicni statistiky Cinil export zbozi 67,1 % HDP. Nize
uvedena data vychazeji z preshranicni statistiky za rok 2010.

Ceské exporty jsou charakteristické nizkou teritoridlni i produktovou diverzifikaci. Do Evropské unie sméfuje 82 %
celkového exportu, pficemz do prvnich osmi zemi, z nichz vSechny jsou ¢leny EU, pres 70 %. S témér tfetinovym
podilem hraje dominantni roli export do Némecka, ktery ma charakter zejména primyslovych subdodavek.

. X

Tabulka 1: Teritorialni struktura exportu zbozi CR
podil na exportu zboZi celkem, b.c.

Podil Kumulovany podil
Némecko 32,6 32,6
Slovensko 8,6 41,2
Polsko 6,2 47,4
Francie 5,4 52,8
VB 5,0 57,7
Rakousko 4,8 62,5
Italie 4,5 67,0
Nizozemsko 3,7 70,7
Rusko 2,7 73,4
Belgie 2,5 75,8

Nadpolovi¢ni ¢ast exportu tvofi stroje a prepravni zafizeni. Jednou z pficin byla i vladni podpora ptimych zahrani¢nich
investic formou investicnich pobidek, kdy téméF polovina z nich Sla pravé do automobilového primyslu. Dalsi
vyznamnou skupinou jsou polotovary v podobé zminénych subdodavek predevsim do zemi EU. Trojici uzavira spotrebni
primyslové zboZi.

Graf 1: Komoditni struktura exportu zbozi €R podle SITC, b.c.

4% m3% Potraviny a Ziva zvifata, Ndpoje a tabdk
4%
M Surové mineraly, nepoZivatelné, s vyjimkou paliv
7%
Nerostna paliva, mazadla, a pfibuzné materialy

Chemikalie a pfibuzné vyrobky

TrZni vyrobky tfidéné hlavné podle materidlu
17% . v ’ v, .
Stroje a prepravni zafizeni

M RUzné pramyslové vyrobky

54 %

Pozn.: Graf nezachycuje kategorie Zivocisné a rostlinné oleje, tuky a vosky a Komodity a pfedméty obchodu jinde nezatfidéné, nebot tyto jsou
objemove zanedbatelné.
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Tabulka 2 zndzorfiuje vzajemnou exportni propojenost mezi prvnimi sedmi nejvétsimi exportnimi partnery Ceské
republiky. U vSech kontinentalnich ekonomik je hlavnim odbératelem Némecko, pticemz teritoridlni diverzifikace jeho
vyvozu je velmi vysoka. V poslednim sloupci je patrna silnd vzajemna provazanost téchto ekonomik.

Tabulka 2: Exportni vztahy hlavnich exportnich partnerd CR
podil na exportu zboZi celkem, b.c.

Z/Do ¢rR Némecko Slovensko Polsko Francie VB Rakousko Itélie Celkem
CR X 32,6 8,6 6,2 5,4 5,0 4,8 4,5 67,0
Némecko 2,8 X 0,9 4,0 9,4 6,2 5,5 6,2 34,9
Slovensko 13,7 19,2 X 7,3 6,8 3,7 6,8 5,5 63,1
Polsko 6,0 26,1 2,7 X 6,8 6,3 1,9 5,9 55,7
Francie 0,7 16,2 0,5 1,5 X 6,7 0,9 8,1 34,7
VB 0,7 10,5 0,2 1,4 7,2 X 0,6 3,3 23,9
Rakousko 3,8 31,6 2,1 2,5 4,2 3,0 X 7,8 55,0
Itélie 1,1 13,0 0,6 2,5 11,6 5,2 2,4 X 36,4

Posledni dvé tabulky zachycuji vyvoz hlavnich evropskych ekonomik na nejvétsi svétové trhy. V poméru ke svym
exportim vyvazi tradicné nejvice Velka Britanie, ostatni ekonomiky udrzuji relativné nizkou zavislost na téchto trzich,
avsak i to staci, aby jejich export do téchto teritorii Cinil kolem dvou tfetin z celkového exportu celé Evropské unie.

Tabulka 3: Teritorialni struktura vyvozu vybranych zemi Tabulka 4: Export do vybranych ekonomik mimo EU
podil na exportu celkem, b.c. podil na celkovém exportu EU, b.c.
. Zbytek <.
Z/Do USA Cina  Japonsko | Celkem . ‘:':ta Z/Do USA Cina Japonsko
Vi
1 2 3 4=1+2+3 Némecko 27,1 47,5 30,0
Francie 9,1 9,7 13,4
Némecko 6,9 5,7 1,4 13,9 86,1 VB 18,4 7,8 11,5
Francie 5,7 2,8 1,5 10,0 90,0 Italie 8,4 7,6 9,1
VB 14,4 2,9 1,6 18,9 81,1 Celkem 63,0 72,6 64,1
Italie 6,0 2,6 1,2 9,8 90,2 Ostatni zemé EU 37,0 27,4 35,9

Obecné plati, Ze malé ekonomiky jsou otevienéjsi nez ty velké. Jedinou evropskou vyjimkou je Némecko, jehoZ
otevFenost, méfena pomérem exportu zbo?i a sluzeb k HDP, dosahuje 50 %. Cesk4 ekonomika je dominanté zavisla na
hospodarském vyvoji v Evropské unii. Naopak zévislost ¢eskych vyvozl na vyvoji poptavky v USA a Ciné je zatim
zanedbatelna jak v pfimém exportu, tak zprostfedkované pres vyvoz do eurozdny.
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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 rémci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v priméru moZné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,
které pouZivaji jinou ménovou jednotku neZ euro. V roce 2011 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tdaji Eurostatu 18,35 CZK/PPS

v porovndni s EU27 ¢i 17,42 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Vétsina statl se postupné zotavuje z hospodarské krize,
ktera ve vsech sledovanych zemich s vyjimkou Polska
vedla v roce 2009 k poklesu absolutni Grovné HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily.
Od roku 2008 pokracuje propad ekonomické urovné
vRecku, ke kterému se vroce 2011 piidalo také
Portugalsko. Vzhledem k pokracujici recesi, s niz se obé
zemé potykaji, by tento nepfiznivy vyvoj mél
pokraCovat i vroce 2012. Kromé sniZeni absolutni
urovné doslo v obou uvedenych zemich také k poklesu
relativni ekonomické Urovné vici zemim EA12, celkova
vyse poklesu v obdobi let 2009 a 2012 by v Recku méla
dosdahnout dokonce 13 p.b. Naopak pobaltské staty
zaznamenavaji od roku 2010 nejrychlejsi zvySovani
relativni ekonomické urovné v porovnani s EA12, v roce
2012 by se vsak tempo redlné konvergence mélo
vyrazné zpomalit.

V roce 2011 dosahla ekonomickd Uroveri Ceské
republiky, vyjadfena pomoci HDP na obyvatele pfi
pfepoctu pomoci béiné parity kupni sily, pfiblizné
19 700 PPS, coz odpovidalo 72 % praméru EA12. Po
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obdobi konvergence, kdy se v letech 2000-2007 v
Ceské republice redlna ekonomicka urover v porovnani
se zemémi EA12 zvysila o0 13 p.b., dochazi od roku 2008
v dUsledku nizkého ristu redlného HDP na obyvatele ke
stagnaci ¢i mirné divergenci.

Alternativni prepocet
prostiednictvim bézného

v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riiznou

HDP na obyvatele
sménného kurzu bere

Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
Cinil v roce 2011 cca 14 700 EUR, tedy pfriblizné
polovinu (51 %) Grovné EA12. Vzhledem k ocekavané
stagnaci ekonomiky a mirnému znehodnoceni CZK
v roce 2012 vsak neocekdvame, Ze predkrizova Uroven
roku 2008 bude v roce 2012 prekondna.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v Ceské republice komparativni cenova
hladina HDP o 2 p.b. a dosahla tak 71 % praméru
EA12. Ocekavany mirny pokles cenové hladiny v roce
2012 by mél napomoci ke
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

zvyseni



