C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

C.1 Ekonomicky vykon

O7iveni ¢eské ekonomiky dale pokracuje. Ctvrtletni
narodni Ucty, zverejnéné v bfeznu 2011, vSak vyvolaly
obavu ze zpomalovani ekonomického rUstu. Podle
tehdejSich dat mél mezictvrtletni rdst sezénné
vyrovnaného HDP ve 4. Ctvrtleti 2010 zpomalit na
0,3 %, co? ovlivnilo tvorbu dubnové predikce MF CR.
Podle aktudlnich dat viak mezicCtvrtletni prirdstek HDP
ve 4. ¢tvrtleti 2010 dosahl 0,5 %. V 1. ¢tvrtleti 2011 pak
sezénné vyrovnany realny HDP meziCtvrtletné vzrostl
00,9 %, coz znamena meziro¢ni rast* o 3,1 % (proti
2,3 %). Obavy ze zpomaleni ristu se tedy nepotvrdily.
Uroveri sezénné vyrovnaného HDP se presto stile
nachazi 0,6 % pod dosavadnim vrcholem ze 3. Ctvrtleti
2008.

V letech 2011 a 2012 by mél byt ekonomicky rist tazen
zahrani¢nim obchodem. Rist spotfeby domacnosti by
mél byt omezovan konsolida¢nimi  fiskalnimi
opatfenimi, spotfeba vlady by se méla sniZovat. Je
treba pocitat i s ukonenim obnovovani zasob po
recesi. Pro rok 2011 oéekavame mirné zrychleni ristu
na 2,5% (proti 1,9 %), pro rok 2012 predpokladame
udrZeni ristové dynamiky na 2,5 % (proti 2,3 %).

Vyrazné zhorSeni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze
realny hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dlGchodovou situaci ¢eské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. V1. Ctvrtleti 2011 meziro¢né vzrostl pouze
00,7% (proti poklesu o 0,3 %). Dlichodova situace
Ceskych ekonomickych subjektli se tak oproti ristu
ekonomického vykonu zlepsuje pomaleji. V roce 2011
by mél RHDD stagnovat (proti poklesu o 0,2 %), v roce
2012 pak vzrist o 2,3 % (odhad neménime).

Redlnd dynamika zpUsobuje wvyssi nez plvodné
ocekavany rist nominalniho HDP, ktery je rozhodujici
veli¢inou pro fiskalni predpoveédi. V 1. Ctvrtleti 2011 byl
zaznamenan meziro¢ni rast o 2,2 % (proti 0,8 %). Pro
rok 2011 pak ¢ekdme nardst nominalniho HDP 0 1,7 %

(proti 1,3 %) a pro rok 2012 0 5,2 % (proti 5,0 %).

V dichodové struktufe HDP predpokladame pozvolny
rast ziskovosti podnikové sféry. V 1. Ctvrtleti 2011
hruby provozni prebytek mezirocné stoupl o 2,7 %
(proti poklesu o 0,7 %). Pro rok 2011 pak Ize ocekavat
rast o 1,0% (proti stagnaci), v roce 2012 by mél
prirGstek provozniho prebytku dosdhnout 5,6 % (proti
5,2 %).

* V textu jsou ddle uvddéna data bez sezénniho o¢isténi, pokud neni
uvedeno jinak.
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Predikce jsou stale spojeny se zna¢nou mirou nejistoty
vyplyvajici zejména z vyvoje vnéjSiho prostredi.
Nezanedbatelné mohou byt i dopady revizi Gdaju
o minulém vyvoji ekonomiky.

Vydajové slozky HDP

V 1. Ctvrtleti 2010 klesla sezédnné vyrovnana spotieba
domacnosti mezictvrtletné o 0,6 %. To znamena, Ze
mezirocni pokles redlnych vydaji domdécnosti na
kone¢nou spotfebu dosahl v 1. ¢tvrtleti 2011 pouze
0,4 % (proti 0,7 %). Proti narlstu spotreby dale pUsobi
neprizniva pfijmovd situace domacnosti, zejména
pokles platl v ¢asti vefejného sektoru. Pro rok 2011
¢ekdme dynamiku rl0stu spotfeby domacnosti na
urovni okolo 0,5 % (proti 0,7 %). V roce 2012 bude rdst
spotreby brzdit zvyseni redukované sazby DPH z 10 %
na 14 %, i proto oekavame prirGstek pod Urovni rlstu
ekonomického vykonu, jen 2,0 % (proti 1,9 %).

Vydaje vlady na konecnou spotiebu v 1. ¢tvrtleti 2011
redlné klesly o 1,2 % (proti 3,2 %). Priciny mirnéjsiho
poklesu jsou diskutovany v kapitole A.2. V souladu s
pfijatymi stabilizatnimi opatfenimi a schvdlenou
konsolidacni strategii se predpokladd usporné chovani
vladnich instituci jak z hlediska zaméstnanosti, tak i
nakupl zboZi a sluZeb. V roce 2011 by se spotreba
vlady méla snizit o 2,4 % (proti 3,4 %). Pro rok 2012
predpokladdme pokracovani poklesu spotfebnich
vydajl vlddy o0 2,1 % (proti 2,5 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu v 1. Ctvrtleti 2011
meziro¢né stoupla o 3,7 % (proti 0,3 %). (Zaroven byl
revidovan pokles investic za rok 2010 z 4,6 % na 3,1 %.)
Na obnové dynamiky investic se podilely zejména
nakupy dopravnich prostfedkl, které se zvysily
0 20,2 %. Stavebni investice do staveb mimo bydleni
pak vzrostly o 8,8 %. Naopak nakupy stroji mimo
dopravni prostfedky klesly o 4,9% a investice do
bydleni se mezirocné snizily o 2,3%. Ochota
zahranicnich investori k novym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v CR bude zaviset i na
jejich situaci v matefskych zemich. Lze také cekat
postupny presun kapacit, které profitovaly z levné
pracovni sily. Pozitivné by se mél projevit vliv
infrastrukturnich investic s prispévky z fondd EU,
investory by méla pfitahovat také makroekonomicka
stabilita v Ceské republice.

Pro rok 2011 upravujeme predchozi progndzu
v rozsahu revize rlstu v roce 2010. Mél by se obnovit



rdst investic na Urovni 1,9 % (proti 0,7 %). Pro rok 2012
¢ekdme rust okolo 3,2 % (beze zmény).

Ptispévek zmény zasob k meziroénimu ristu HDP na
sezénné ocisténych datech byl v 1. ctvrtleti 2011
nulovy. Pro rok 2011 ocekavame prispévek 0,4 p.b.
(beze zmény) a pro rok 2012 pak 0,2 p.b. (proti
0,1p.b.).

Prispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rGstu HDP na sezénné ocisténych datech dosahl za

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen v kvétnu zrychlil na
2,0% (proti 1,9 %) pfi prispévku administrativnich
opatreni ve vysi 0,6 p.b.

Na zrychleni meziro¢niho ristu cen se podilely zejména
ceny v oddilu potraviny a nealkoholické napoje, kde se
odrazi vyvoj cen domacich zemédélskych vyrobcl a
potravinaiskych komodit na svétovych trzich. Uroveri
cen potravin a nealkoholickych napoji jiz v dubnu
prekonala vrchol z roku 2008, a meziro¢ni rast tak trva
jiz 12 mésica vradé. Odhadujeme, Ze ceny potravin
budou i ve zbylém obdobi tohoto roku pUlsobit
proinflacné.

V oddilu doprava se v meziro¢nim vyjadreni projevuji
dvé protichGidné tendence: klesaji ceny automobill a
rostou ceny pohonnych hmot. Cena benzinu Natural 95
dosdhla v kvétnu historického maxima 35,21 K¢&/I.
Prijaté predpoklady o budoucich dolarovych cenach
ropy a kurzu CZK/USD vedou ve srovnani s minulou
predikci k vy$sim korunovym cendm ropy a pfispivaji ke
zvySeni predpovédi inflace.

Vlivy administrativnich opatfeni budou podstatné i po
zbytek tohoto roku, jejich ptispévek k mezirocnimu
rdstu indexu spotrebitelskych cen v prosinci 2011
odhadujeme na 0,9 p.b. (proti 0,8 p.b.). Zvyseni cen
plynu vcervnu a cervenci
dopadem 0,2 p.b.

se projevi celkovym

Inflacni impulsy, které prichazeji predevsim zvendi a
jsou predstavovany zejména vysokymi cenami komodit,
jsou tlumeny pretrvavajici cyklickou pozici ceské
ekonomiky v zdporné produkéni mezerfe, jen
pozvolnym zlepSovanim situace na trhu prace a
mirnym rdstem mezd. Inflaci i nadale hodnotime jako
nakladovou.

Sohledem na uvedené skutecnosti a predpoklady
odhadujeme, Ze vroce 2011 dosdhne primérna mira
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1. Ctvrtleti 2011 hodnoty 2,5 p.b. Vnéjsi rovnovaha je
priznivé ovlivnéna pokracujicim ozZivenim
v partnerskych zemich pfi sou¢asném omezeném ristu
domdci poptavky. Pro rok 2011 ¢ekame prispévek ZO
na drovni 1,9 p.b. (proti 1,8 p.b), pro rok 2012 pak
1,1 p.b. (beze zmény) v dlsledku zpomaleni tempa
rastu objemu vyvozu

Predikované Udaje v Zadném pfipadé nepredjimaji
zmény spojené s revizi narodnich Gétu, kterou méa CsU
provést na konci zafi 2011.

inflace 2,3 % (proti 2,1 %) pfi zvySeni cen v pribéhu
roku o0 3,0 % (proti 2,5 %).

Vroce 2012 bude inflace podstatné vice ovlivnéna
administrativnimi opatfenimi. Nejvétsi vliv bude mit
zvySeni snizené sazby DPH z 10 % na 14 %, jehoz dopad
do indexu spotfebitelskych cen po zpfesnéni
odhadujeme na 1,1p.b. Vzhledem k predpokladané
nizké elasticité poptavky po statcich, jichz se zvyseni
DPH bude tykat, pocitdme s plnym promitnutim do
spotrebitelskych cen. Z neptimych dani déle vzrostou
spotrebni dané zcigaret a tabdku (dopad 0,1 p.b.).
Z regulovanych cen cekame nejvétsi dopad u cen
elektrické energie (0,2 p.b.). Zde vsak bude zaleZet na
tom, jaky limit prostfedkd ze statniho rozpoctu stanovi
vldda na dotace na uUhradu vicenakladd spojenych
s podporou vyroby elektfiny z obnovitelnych zdroja.
Neregulovana slozka ceny elekttiny (silova elektrina)
bude ovlivnéna dalSim vyvojem na trzich v Némecku.
Nejistota vyvoje cen voddilu bydleni je dana také
moZnym zvySenim cen za shér pevnych odpadd.
V predikci jiz poc¢itdme se zvySenim poplatku za pobyt
v nemocnici (dopad 0,1p.b.). Predpokladame, Ze
administrativni opatfeni budou v roce 2012 tvofit okolo
dvou tretin meziro¢niho rdstu spotrebitelskych cen,
prispévek v prosinci by mél ¢init 2,3 p.b. (progndzu
neménime).

Inflaéni ocekavani, kterda hodnotime
ukotvend, by neméla byt vétsim
administrativnich opatfeni v pfistim roce ovlivnéna,
protoze charakter zminénych opatfeni je z pohledu
dynamiky spotrebitelskych cen jednorazovy.

jako dobre
rozsahem

Na zékladé uvedeného odhadujeme prlimérnou miru
inflace vroce 2012 ve wvysi 3,5% (proti 3,2 %) pfri
zvyseni cen vprdbéhu roku o 2,9% (progndzu
neménime). Trzni pohyb cen by mél byt kladny v celém
horizontu progndzy.



Ve vyhledu na roky 2013 a 2014 by se inflace méla
nachazet vramci toleran¢niho pasma inflacniho cile
CNB, pficem? pracujeme s tim, e od ledna 2013 dojde
ke sjednoceni sazeb DPH na 17,5 %, které by se mélo
projevit dopadem do indexu spotrebitelskych cen ve
vysi-0,2 p.b.

Deflatory

Uhrnna cenova hladina v ekonomice se zvy3uje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydajt, ktery je
komplexnim indikdtorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl v 1. Ctvrtleti 2011 ve srovndni se stejnym
obdobim minulého roku o 1,4 % (proti 1,2 %). V roce

C.3 Trh prace

Trh prace reflektuje zlepSovani ekonomické situace a
pomalu se blizi ke standardnimu zpoZdovani cyklického
vyvoje za prlbéhem cyklu ekonomického vykonu. Ve
mzdovém  vyvoji se vSak projevuje  dopad
administrativnich ~ rozhodnuti  dalsim  poklesem
pramérné mzdy ve statem spravované sfére.

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) v 1. étvrtleti 2011 meziroéné vzrostla o 0,7 %
(proti 0,6 %).

Zpohledu sektorové zaméstnanosti byl podle
predbéznych Gdajl nejvyznamnéjsi meziroéni prirlistek
poctu pracujicich v sekundarnim sektoru (pfes 30 tisic
osob), ztoho nejvice ve zpracovatelském pramyslu.
Pocet osob zaméstnanych v tercidrnim sektoru se zvysil
jen lehce a v zdsadé se nezménil pocet osob

v primarnim sektoru.

Dynamické zvySovani poctu osob v podnikatelském
segmentu pokracovalo, nicméné tempo zpomalilo na
4,3 % proti 7,5% ve 4. Ctvrtleti 2010 diky zpomaleni
prirdstku sebezaméstnanych mezirocné na 6,3 %.
PokraCujici ndrdst sebezaméstnanych ukazuje na
pretrvavajici zajem zaméstnavatell o danovou
optimalizaci, nicméné zpomaleni tempa a zastaveni
meziro¢niho poklesu zaméstnancl i podnikatell se
zaméstnanci jiz davad nadéji na postupné zlepsSovani
vyvoje.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) meziro¢né vzrostla o
0,9 p.b. na 65,0 %. Velmi pozitivhim jevem je zejména
narist ve vékové kategorii 55-59 let, ktery ve
4. ¢tvrtleti 2010 dosahl dokonce 3,2 p.b. Nicméné
odchody vyssSich vékovych kategorii do neaktivity
pokracovaly.
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2011 by mél vzrast o 1,7 % (proti 1,5 %), v roce 2012
zejména vlivem zrychleni spotrebitelské inflace potom
03,0 % (proti 2,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 1. Ctvrtleti 2011
poklesla o 0,9 % (proti poklesu o 1,4 %). Oproti
deflatoru hrubych domacich vydaja byl tazen smérem
dold poklesem sménnych relaci o 2,8 % (proti 3,0 %).
Pro rok 2011 ocekavame pokles deflatoru o 0,8 % (proti
0,5 %), pro rok 2012 pak rlst 0 2,6 % (proti 2,7 %).

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) byla
v meziro¢nim srovnani stejna, tj. na Udrovni 70,1 %.
Nabidka prace vSak i v 1. ¢tvrtleti 2011 dale meziro¢né
klesla vduasledku sniZujiciho se poctu osob
v produktivnim véku. SniZzena nabidka se projevila
Ubytkem  poCtu  nezaméstnanych. Dalsi  ¢ast
propousténych osob s narokem na starobni dichod
zvolila odchod do neaktivity. Narlst poctu starobnich
dlichodct podle statistiky €SSZ véak jiz zpomalil.

Vzhledem ke zpoZdéni vyvoje zaméstnanosti oproti
oziveni ekonomiky a pocinajici stabilizaci doslo
v 1. ¢tvrtleti 2011 ve shodé s predikci k nardstu
zaméstnanosti. Pro roky 2011 a 2012 vsak nadale
pocitame rdsty
odpovidajicimi politice,
zapojovani volnych kapacit a stdle spiSe restriktivni
politice ve statem fizené sfére.

sméné nez jednoprocentnimi

racionalni personalni

Nezaméstnanost

Registrovand nezaméstnanost po prudkém nardstu na
konci roku 2010, ktery byl zplGsoben propousténim ve
vladnim sektoru, klesa vroce 2011 rychleji, nez jsme
oCekavali v pfedchozi predikci. RovnéZ je pozitivni, zZe
v dubnu a kvétnu jiz dochazelo k meziro¢nimu ubytku
uchaze¢li o zaméstnani ve vsech krajich.

Mezinarodné srovnatelna obecna mira
nezaméstnanosti podle V3PS dosahla v 1. étvrtleti roku
2011 hodnoty 7,2 % (ve shodé s predikci), jeji meziro¢ni

pokles ¢inil 0,7 p.b.

Pro rok 2011 ocekavame v kontextu s dosavadnim
vyvojem a dale uvedenymi faktory pokles miry
nezaméstnanosti VSPS na 6,7 % (proti 6,9 %) a v roce
2012 na 6,4 % (proti 6,5 %). Optimisti¢téjsi pohled na
Vyvoj nezaméstnanosti umoznuji zejména zlepsujici se
strukturalni charakteristiky trhu prace a ocekavany



hospodarsky rlst, pfispét by mély i nové Upravy
legislativy.

Mzdy

Objem mezd (NU, domaéci koncept) v 1. étvrtleti 2011
sristem produkce mezirocné vzrostl o 2,4 % (proti
1,8 %). Cast rozdilu mezi predikovanym riistem a
skuteénosti je tfeba pfricist na vrub revize rlstu za rok
2010 z 0,1 % v dubnové Predikci na soucasné platnych
1,2 % (v 1. c¢tvrtleti byla zména nazoru nejmarkantné;si
— meziro¢ni pokles 0 2,4 % byl snizen na 0,7 %).

Pro rok 2011 ocekavéame rdst objemu mezd o 2,3%
(proti 2,1%) stim, Ze v dGsledku postupného
oZivovanim ekonomiky a zlepSovani situace podnikd
predpokladame i pokracovani rastu
celkového objemu mezd; proti vyssimu rlstu budou

meziroéniho

nadale pusobit Usporna opatfeni v rozpoctové sfére.
Odhadovany objem mezd jako nejdlleZitéjsi datové
zakladny ve vySi 1289 mld. K¢ je zcela vsouladu
s makroekonomickym ramcem statniho rozpoctu na
rok 2011 (1 288 mid. K¢).

Pro rok 2012 potom s predpokladem narlstu objemu
mezd i ve vladnim sektoru oéekavame celkovy pfirlistek
04,4 %.

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda
béiného uétu (BU) k HDP, dosahla v 1. Etvrtleti 2011
v ro¢nim vyjadreni —3,4 % (proti —3,9 %) a meziro¢né se
0 0,3 p.b. zhorSila. Bylo to dano vyhradné zhorSenim
obchodni bilance o 0,9 p. b., ostatni polozky béZzného
Uctu dosahly mezirocné lepsiho nebo obdobného
vysledku.

V 1. ¢tvrtleti 2011 pokracoval rlst svétového obchodu.
Po silném ristu exportnich trh(® 0 12,2 % v roce 2010
se jeho tempo v 1. ¢tvrtleti 2011 ponékud zpomalilo na
10,5%. Pro roky 2011 a 2012 pocitdme s rlstem
exportnich trhl o 7,0 %, resp. 0 6,9 %. Stejné tak i u
Ceského vyvozu a dovozu ocekavame v pfiStich dvou
letech ponékud nizsi tempa rdstu, nez jakych bylo
dosahovano v poslednich ctyrech ctvrtletich (u vyvozu
0 19,9 %, u dovozu o 22,4 %). Odhadujeme, Ze saldo
obchodni bilance dosahne 0,6 % HDP vroce 2011
(proti 0,7 %) a 1,1 % HDP (proti 1,4 %) v roce 2012.
Tento odhad je ovSem zatizen znacnymi nejistotami.

Dostupné casové fady o zahranicnim obchodé

® Vdzeny pramér ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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Priimérnd mzda (CSU, podnikovd metoda, prepoétené
pocty) v1. Ctvrtleti vzrostla vcelé ekonomice
mezirocné nominalné o 2,1 % (ve shodé s predikci), a to
vyhradné diky podnikatelské sfére (rlst o 3,0 %),
v nepodnikatelské sféfe pokracoval jeji pokles
(01,7 %). Odlisny vyvoj vtéchto sférach vyustil ve
skutecnost, Ze v nepodnikatelské sfére, zaméstnavajici
vyznamné vyssi podil zaméstnancl s vysokoskolskym
vzdélanim, klesla vyse primérné mzdy (22 608 K¢) pod
urovenn prdmérné nominalni mzdy v podnikatelské
sfére (23 266 KS).

Na zakladé dat za predchozi obdobi, signald
z podnikové sféry a znamych zamér(l a rozhodnuti
o platech ve verejném sektoru pro nasledujici obdobi,
oCekdvame v nejblizSim horizontu umirnéni rdstu
pramérnych mezd, prorok 2011
ocekavame o 2,3 % (proti 2,6 %), rlst tazeny vyhradné
podnikatelskou sférou, v roce 2012 potom rist o 4,0 %
(proti 4,1 %).

nominalnich

poskytuji vlivem zmény metodiky silné odlisné vysledky
a tedy analyza struktury a tendenci v zahrani¢nim
obchodé za minuld obdobi a predikce jejiho dalsSiho
vyvoje je znacné problematicka. Ke sladéni casovych
fad by podle CSU mélo dojit v zafi 2011.

Vzhledem ke scénafi cen ropy predpokladame, ze se
v prabéhu let 2011 i 2012 soucdasné vysoké ceny
surovin udrzi, a dojde tak ke zvySeni schodku palivové
bilance (SITC 3). Jeho podil na HDP v roce 2010 dosahl
—3,7 %, pro roky 2011 a 2012 pak predpokladdame jeho
dalsi zvétseni na cca —4,8 % (proti —4,4 %) a —4,9 %
(proti—4,1 %).

Prebytek bilance sluZzeb v 1. ctvrtleti 2011 v rocnim
vyjadieni mezirocné stagnoval na 1,8 % HDP (proti
1,9 %). Ptijmy i vydaje ze vsech sloZek bilance sluzeb jiz
druhé  Ctvrtleti po sobé rostly.  Vzhledem
k dosavadnimu pomérné priznivému vyvoji svétové
ekonomiky ocekidvame v dalsim pribéhu roku 2011 i
vroce 2012 mirné zlepsSovani salda bilance sluzeb a
jeho nardst na cca 2,0 % v tomto roce, resp. 2,1 % HDP
Vv roce pristim.

Schodek bilance vynost, kterd zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investor(, vykazoval



jen slabou tendenci k ristu. Pfi zhruba stagnujici vysi
vynost se lehce zvysily vydaje, a to predevsim
z portfoliovych investic. Bilance vynos( z pfimych
investic dosdhla mezirocné mirné lepsich vysledka,
kdyzZ rUst prijma prevysil rlst vydaju, které jsou tvoreny
prevadiné reinvestovanym ziskem. V souvislosti s nizsi
poptavkou tuzemskych primyslovych podnikl po
zaméstnavani cizinci se stdle jesté zlepsuje saldo
nahrad zaméstnancim. Pro rok 2011 ocekdvame jesté
pokraCovani tohoto trendu a pfi stagnaci bilance

C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2010 vcietné vychdzi ze statistik
Eurostatu, od roku 2011 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi
redlnych sménnych kurza.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického
vykonu jednotlivych zemi vramci EU provddi v PPS (standardech
kupni sily). PPS je uméld ménova jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi
statkd, které je v pruméru mozné zakoupit za 1 euro na uzemi EU27
po kurzovém prepoctu uzemi, které pouZivaji jinou meénovou
jednotku neZ euro. Vroce 2010 Cinila parita kupni sily CR podle
aktualizovanych udaji Eurostatu 17,87 CZK/PPS v porovndni s EU27
¢i 16,92 CZK/EUR v porovndni s EA12.

V dasledku hospodatské krize poklesla v roce 2009 v CR
i ostatnich stfedoevropskych ekonomikach uroveri HDP
na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily. Jedinou vyjimku predstavovalo Polsko, které
nebylo recesi zasazeno. Naopak obzvlasté silné postihla
recese pobaltské zemé a Slovinsko, kde se snizila i
relativni ekonomicka s EA12.
V loriském roce pokracoval hospodarsky pokles pouze
v Recku, v ostatnich sledovanych ekonomikich vedlo
hospodarské oZiveni k narlstu Urovné HDP. Relativni
ekonomicka uroven v porovnani s EA12 se vSak kromé
Recka sniZila i v Ceské republice a Slovinsku.

uroven v porovnani

V roce 2010 dosahl HDP Ceské republiky na obyvatele
cca 19500 PPS, coZ odpovidalo 73 % ekonomického
vykonu EA12. Relativni ekonomickd uroveri Ceské
republiky v porovnani s EA12 se oproti predchozimu
roku sniZila o 2 p.b. a podle udaj Eurostatu klesla pod
uroven Portugalska. Domnivame se, Ze tento udaj je
nutné chapat pouze jako predbéiny odhad, nebot
vroce 2010 prevysil rGst redlného HDP v Ceské
republice rGst vEA12 o 0,6p.b., zatimco rlst
v Portugalsku byl oproti rlstu v EA12 nizsi o 0,4 p.b.
Rist populace vEA12 pak dosahl 0,3 p.b., v Ceské
republice 0,2 p.b. a v Portugalsku rlst populace
stagnoval. Konec¢né poradi zemi dle urovné HDP bude
navic jesté ovlivnéno revizemi dat za rok 2010.
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investi¢nich vynosl odhadujeme mirné snizeni schodku
bilance vynos na 6,7% HDP (proti stagnaci na
—-7,0%). Pro rok 2012 jiz predpokladame opétovny
pozvolny narUst deficitu na—7,0 % HDP (proti -7,3 %).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, ze v roce 2011
dosahne pomér schodku bézného uctu k HDP —-3,9 %
(proti —4,0 %), predikce na rok 2012 cini —3,6 % HDP
(proti —3,4 %). Schodek bézného uctu v tomto rozsahu
nezaklddd vyznamnéjsi rizika pro makroekonomické
nerovnovahy.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele
prostiednictvim béZiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rliznou
Urovert cenovych hladin. Tento ukazatel v pFipadé CR
¢inil vroce 2010 cca 13800 EUR, tedy pfiblizné
polovinu Urovné EA12 (49%). Diky
ekonomického rdstu a postupnému zhodnocovani
sménného kurzu by predkrizovd udroven roku 2008
méla byt pfekonana jiz v letoSnim roce.

oziveni

V roce 2010 doséhla v CR komparativni cenova hladina
HDP 67 % 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 razantnéjSimu znehodnoceni kurzu doslo
v Polsku, kde pokles relativni cenové hladiny dosahl
témér 12 p.b. a prispél tak ktomu, Ze se Polsko
ekonomické recesi vyhnulo.

V loriském roce jiz komparativni cenovd hladina HDP
v CR vzrostla o 3 p.b. a pozvolny riist by mél pokracovat
i nadale vsouladu s predstihem ristu produktivity
prace a narlstem necenové konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky.



