C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

CSU proved! koncem zdfi 2011 mimoFddnou revizi roénich ndrodnich ucti, kterd uvedla zpiisob zjistovdni ekonomickych transakci do souladu
s aktudlnimi poZadavky Eurostatu. Dopady této revize na ¢asové rady zdkladnich makroekonomickych indikdtord jsou podrobné popsdny v kapitole E.

Ctvrtletni ndrodni ucty budou revidovdny aZ ndsledné v prosinci 2011 pred publikaci udajii o 3. Ctvrtleti 2011. Proto je tato Predikce (s vyjimkou
kapitoly A.2 — Fiskdlini politika) zaloZena na nerevidovanych datech ndrodnich uéti.

C.1 Ekonomicky vykon

Po mezi¢tvrtetnim rlstu o 0,9 % v 1. ¢tvrtleti 2011 se
ve 2. Ctvrtleti 2011 sezénné ocistény redlny HDP zvysil
pouze nepatrné 00,1% (proti 0,3%). To znamena
meziroéni rist’ o0 2,2 % (v souladu s predikci).

Prestoze se ekonomicky vykon ve 2. Ctvrtleti v podstaté
neliSil od cervencové predikce, dalSi vyvoj je velmi
nejisty. Ekonomicky rlst bude zfejmé dusit pesimismus
a obavy z dopadl dluhové krize eurozdny, stejné jako
z moznych problémd bankovniho systému, a z jejich
prelévani do redlné ekonomiky. Na prelomu let 2011 a
2012 by se tak Ceska ekonomika mohla pohybovat na
hrané recese (viz Graf C.1.2).

Pro rok 2011 ocekdvame zpomaleni rlstu na 2,1%
(proti 2,5 %), pro rok 2012 predpokladame dalsi
zpomaleni rlstové dynamiky na 1,0 % (proti 2,5 %).
Rizika jsou vyrazné vychylena smérem dola.

Zhorseni sménnych relaci, i kdyz mensi oproti
ocCekavani z Cervence, vedlo k tomu, Ze realny hruby
domaci dichod (RHDD), ktery odrazi dichodovou
situaci Ceské ekonomiky, rostl pomaleji nez HDP. Ve
2. Ctvrtleti 2011 RHDD meziro¢né vzrostl pouze 0 0,9 %
(proti poklesu o 0,7 %). Dlchodova situace Ceskych
ekonomickych subjektl tak zaostava za rdstem vykonu.
V roce 2011 by mél RHDD vzrist o 0,9 % (proti
stagnaci), v roce 2012 pak 00,3 % (proti 2,3 %).
Zatimco v roce 2011 jde rychlejsi tempo ristu RHDD
(ve srovnani s ¢ervencovou predikci) prevazné na vrub
vyvoje sménnych relaci, za zménou tempa rlstu v roce

2012 stoji ocekavany nizsi rast ekonomiky.

Vyvoj sménnych relaci zplsobuje také vyssi nez
puvodné ocekavany rlist nominalniho HDP, ktery je
rozhodujici  veli¢éinou pro fiskdlni predpovédi.
Ve 2. ¢tvrtleti 2011 byl zaznamendn meziro¢ni rdst o
1,9% (proti 0,5 %). Pro rok 2011 pak cekdme narust
nomindalniho HDP o 2,1 % (proti 1,7 %) a pro rok 2012
02,8 % (proti 5,2 %).

V dichodové struktufe HDP ménime progndzu rdstu
ziskovosti podnikové sféry proti Cervencové progndze
smérem doll. Pritom rizika jsou dale vychylena
negativné. Ve 2. Ctvrtleti 2011 hruby provozni prebytek

® Vitextu jsou ddle uvddéna data bez sezénniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak.

28

meziro¢né poklesl o 0,5% (proti 1,5 %). Za rok 2011
pak Ize ocekavat rlst o 1,5 % (proti 1,0 %), v roce 2012
by mohl pfirGstek provozniho prebytku dosdhnout az
2,0 % (proti 5,6 %).

Vydajové slozky HDP

Vletech 2011 a 2012 by mél kladné hodnoty
ekonomického rlstu udrZovat zejména zahrani¢ni
obchod, v mensi mife pak tvorba fixniho kapitdlu.
Spotfeba domdcnosti by méla pod vlivem jejich
nepfiznivé pfijmové situace dale klesat, k poklesu
prispéji i konsolidacni fiskalni opatfeni. Spotfeba vlady
by se méla v souladu s pfijatymi stabilizacnimi
opatfenimi rovnéZ snizovat. Je tfeba pocitat i
s ukoncenim obnovovani zasob po recesi.

Mezictvrletni pokles sezénné vyrovnané spotieby
domadcnosti se zpomalil z0,5 % v 1. Ctvrtleti 2011 na
0,2 % ve 2. Ctvrtleti 2011. To znamenad, Ze meziro¢ni
pokles redlnych vydaji domdacnosti na konecnou
spotfebu dosadhl ve 2. ¢tvrtleti 2011 hodnoty 0,6 %
(proti ristu o 0,1 %). Spotfebu domacnosti stladuje
jejich nepfiznivd prijmova situace, zejména pokles
objemu platd v Casti vefejného sektoru. V nejblizsich
Ctvrtletich budou proti rdstu plsobit i obavy
spotrebitelll z dluhové krize v eurozéné a z naslednych
ekonomickych turbulenci. Pro rok 2011 ¢ekdme pokles
spotfeby domdcnosti na Urovni okolo 0,6 % (proti ristu
o 0,5%). V roce 2012 bude navic pokles spotreby
prohlubovat zvyseni redukované sazby DPH z 10 % na
14 %, i proto o¢ekdvame snizeni spotfeby o 0,5 % (proti
rastu o 2,0 %).

Vydaje vlady na konecnou spotifebu ve 2. Ctvrtleti
2011 realné klesly o 1,4% (proti 2,6 %). V souladu
s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi a schvdlenou
konsolidacni strategii se predpoklada dsporné chovani
vladnich instituci jak z hlediska zaméstnanosti, tak i
nakupl zbozi a sluzeb. V roce 2011 by se spotreba
vlady méla snizit o 1,2 % (proti 2,4 %). Pro rok 2012
predpokladdme pokracovani poklesu spotfebnich
vydajl vlddy 0 0,5 % (proti 2,1 %).

Tvorba hrubého fixniho kapitalu ve 2. Ctvrtleti 2011
meziro¢né stoupla o 3,5% (proti 1,9 %). Na pftirGstku
investic se podilely zejména nakupy dopravnich



prostfedkl, které se zvySily 010,3%. Také nakupy
stroji (mimo dopravni prostfedky) stouply, a to o
14,8 %. Stavebni investice do staveb mimo bydleni pak
klesly 0 1,7 %, investice do bydleni se mezirocné snizily
00,2 %.

Ochota zahranicnich investorll k novym investicim i
k reinvestovani zisku z podnikani v CR bude zaviset i na
jejich situaci v matefskych zemich. Zfejmé bude
prevladat pesimismus a obavy z dopadUl dluhové krize.
Pozitivné by se mél naopak projevit vliv
infrastrukturnich investic s prispévky z fondli EU. Nové
investice by mohly byt stimulovdny i nizkymi drokovymi
sazbami. Ocekavame, Ze za rok 2011 vzroste tvorba
hrubého fixniho kapitalu o 2,1 % (proti 1,9 %). Pro rok
2012 pocitame s rdstem okolo 1,4 % (proti 3,2 %).

Prispévek zmény zasob k mezirocnimu rlstu HDP na
sezdnné ocisténych datech byl ve 2. ¢tvrtleti 2011
0,4 p.b. Pro rok 2011 ocekavame prispévek 0,5 p.b.

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Mezirocni rist spotrebitelskych cen dosahl v zafi 1,8 %
(proti 2,5 %) pfti prispévku administrativnich opatreni
0,8 p.b.

K odchylce skutecnosti od predikce prispél zejména
vyvoj v oddile potraviny a nealkoholické napoje, kde
hladina cen v ¢ervnu az srpnu klesala. Kolisavost cen
potravin je faktorem, ktery v poméru ke své vaze ve
spotfebnim koSi nadproporcionalné ztézuje progndzy
inflace.

Ceny pohonnych hmot se udrzuji blizko historickych
maxim, avSak predpoklady o vyvoji dolarovych cen
ropy a kurzu CZK vici USD nevedou k dalsimu tlaku na
jejich rast.

| ve zbyvajici casti roku 2011 budou na rist
spotrebitelskych cen podstatné plsobit ceny, které
jsou alespon zcasti regulované. Jejich prispévek
k mezirocnimu rlstu CPI v prosinci 2011 odhadujeme
na 1,1 p.b. (proti 0,9 p.b.). Zvyseni cen zemniho plynu a
poplatku za pobyt v nemocnici prispéji po 0,1 p.b.

Mezirocni inflace by se méla do konce roku zrychlovat
a vprosinci dosdhnout 2,6% (proti 3,0%). Cast
inflacniho impulsu daného zvysenim snizené sazby DPH
od ledna 2012 se nejspiS projevi jiz v poslednich dvou
mésicich letoiniho roku.” Primérnou miru inflace
v roce 2011 odhadujeme na 1,9 % (proti 2,3 %).

* Tento jev Ize jen obtizné odlisit od béznych cenovych vykyvi, proto
nemdZe byt vykdzdn jako vliv administrativnich opatreni.
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(proti 0,4 p.b.) a pro rok 2012 pak nulovy prispévek
(proti 0,2 p.b.).

Ptispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
rGistu HDP na sezénné ocisténych datech dosahl za
2. Ctvrtleti 2011 hodnoty 1,7 p.b. Vnéjsi rovnovaha je
zatim ovlivnéna vyvojem v partnerskych zemich pfi
soucasném omezeném rlstu domaci poptavky. Pro rok
2011 cekame prispévek ZO na udrovni 1,7 p.b. (proti
1,9 p.b), pro rok 2012 pak 1,0 p.b. (proti 1,1p.b.).
Zpomaleni tempa rlstu objemu vyvozu by mohlo byt
kompenzovano stagnaci domaci poptavky.

Vsechny predikované udaje v této kapitole vychazeji
z dfive definovanych predpokladd o vyvoji vnéjsiho
prostiedi. Nizsi rlst eurozény oproti predpokladiim
nebo dokonce propad jeji ekonomické udrovné by
znamenaly zpomaleni rdstu, respektive pokles
ekonomického vykonu ceské ekonomiky.

2012
administrativnimi

V roce bude inflace vyrazné ovlivnéna
opatfenimi, kterd budou tvofit
Ctvrtiny  rlstu  spotrebitelskych cen.
Predpokladané zvySeni snizené sazby DPH z10 % na
14 % od pocatku roku 2012 bude predstavovat dopad
do CPI ve vysi 1,1 p.b., pficemZ predpokladame jeho
plné promitnuti do spotiebitelskych cen. Dopad
zvySeni spotiebni dané ztabaku odhadujeme na
0,1 p.b. Zcen, které jsou alespon z Casti regulované,
prispéji krlstu CPl nejvice ceny elektrické energie
(pfispévek 0,2 p.b.), u kterych je ovsem prFitomna
znacna nejistota souvisejici s obtiznym odhadem limitu
prostiedkl ze statniho rozpoctu uréenych na Uhradu
vicendkladli spojenych s podporou vyroby elektfiny
z obnovitelnych zdrojd. Obdobny pfispévek (0,2 p.b.)
bude dan cenami tepla. Dopady zmén regulovanych
cen se tradi¢né budou koncentrovat z hlediska ¢asu
v lednu a z hlediska oddild spotfebniho kose v bydleni.
Souhrnny  pfispévek  administrativnich  opatfeni
k mezirocnimu rlstu spotrebitelskych cen v prosinci

2012 odhadujeme na 2,2 p.b. (proti 2,3 p.b.).

zhruba tfi

| pres to, Ze soucCasna predikce je ve srovnani
s pfredchozi predikci postavena na predpokladu
slabsiho kurzu koruny vici euru, dosSlo vzhledem
k o¢ekdvanému zpomaleni ekonomického rlstu ke
snizeni odhadu pridmérné miry inflace v roce 2012 na
3,2% (proti 3,5 %) pti zvyseni cen v pribéhu roku
02,4% (proti 2,9%). Vzhledem k ocekavanému
pokradujicimu poklesu vydaji domécnosti na spotfebu
budou mozZnosti cenového rlstu velmi omezené.



Kladny pfispévek triniho rlistu cen k meziro¢ni inflaci
by se mél v pribéhu roku 2012 zmensovat. V pfipadé,
Zze by HDP rostl vpfistim roce pomaleji nez je
predvidano, nebyly by vzavéru roku 2012 vylouceny
ani zaporné prispévky trzniho ristu cen.

Ve vyhledu na roky 2013 a 2014 se inflace bude
navracet kinflaénimu cili ¢NB. Pocitdme s tim, 7e od
pocatku roku 2013 budou sjednoceny sazby DPH na
17,5 %, coi se projevi souhrnnym dopadem do CPI ve
vysi —0,2 p.b.

Deflatory

Uhrnnéd cenova hladina v ekonomice se zvyiuje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydaja, ktery je
komplexnim indikatorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl ve 2. Ctvrtleti 2011 ve srovnani se stejnym

C.3 Trh prace

Trh prace zatim se standardnim zpoZzdovanim reflektuje
zlepsSeni ekonomické situace na pocatku roku. Roste
zaméstnanost, mirné klesd nezaméstnanost a rostouci
participace kompenzuje pokles populace
v produktivnim véku.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setreni pracovnich sil
(VSPS) ve 2. &tvrtleti 2011 meziroéné vzrostla o 0,6 %
(proti 0,3 %).

Pokracoval meziro¢ni pracujicich

zasluhou

prirGstek poctu
sektoru, nadale

zpracovatelského pramyslu (79 tisic), i kdyZz pocet osob
pracujicich ve stavebnictvi dale klesal. Pocet osob
zaméstnanych v tercidrnim sektoru se snizil zejména
diky vladnimu sektoru (Ustfednim vladnim institucim) a
v zdsadé se nezménil pocet osob v primarnim sektoru.

v sekundarnim

ZvySovani poctu osob v podnikatelském segmentu
oproti predchozimu roku viditelné zpomalilo na 0,7 %

(proti 1,7 %) diky dalSimu zvolnéni pftirGstku
sebezaméstnanych (mezirocné na 1,5%) ajen

mirnému nardstu u zaméstnavatelll. Zaméstnanecky
segment po dvouletém poklesu a stagnaci
v pfedchozim Ctvrtleti mezirocné vzrostl 0 0,5 %.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) meziro¢né vzrostla
00,8 p.b. na 65,7 %, coz je nejvyssi hodnota od
4. Ctvrtleti 2008. Pozitivné lze v jeji skladbé vnimat
zejména setrvaly narlst ve vékové kategorii 55-59 let
(0 2,8 p.b. na 69,4 %), ale i kategorie 25-29 let zvysila
viditelné svoji aktivitu (o0 1,6 p.b. na 74,3 %).

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla

v meziro¢nim srovnani o 0,6 p.b. na 70,5 %. Nabidka
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obdobim minulého roku o 1,1 % (proti 1,3 %). V roce
2011 by mél vzrist o 1,2 % (proti 1,7 %), v roce 2012
zejména vlivem zrychleni spottebitelské inflace potom
02,5 % (proti 3,0 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 2. Ctvrtleti 2011
poklesla 0 0,4 % (proti 1,6 %). Oproti deflatoru hrubych
domacich vydaji byl tazen smérem doll poklesem
sménnych relaci o 1,6 % (proti 3,3 %). Pro rok 2011
ocekavame stagnaci deflatoru (proti poklesu 0,8 %), pro
rok 2012 pak rdst 0 1,7 % (proti 2,6 %).

prace ve 2. Ctvrtleti 2011 vsak, pfi klesajicim poctu
obyvatel v uvedeném véku, v zasadé stagnovala.

Zajimavy byl vyvoj v kategorii 55-64 let. Vzhledem
k prodluZovéani véku odchodu do dlchodu se zrychluje
pfirGstek zaméstnanosti. Pravdépodobné vlivem tzv.
malé dlchodové reformy (posileni zasluhovosti pfi
vypoctu penzi) se zrychlil narist pfedcasnych dichodd,
zfejmé zejména u osob s nizSimi prijmy. Tento jev vsak
byl vice nez kompenzovan stagnaci poctu lidi s plnym
nekracenym starobnim ddchodem (viz graf A.6.5)

Vzhledem kdosavadnimu vyvoji mirné zvySujeme
predikci rlstu zaméstnanosti vroce 2011 na 0,4 %
(proti 0,2 %). Pro rok 2012 vSak predpokladame, kvali
zpomaleni rstu HDP a ¢astec¢né i avizovanému dalSimu
poctu spravé
meziro¢ni pokles zaméstnanosti 00,2 % (proti ristu
00,4 %).

snizovani zaméstnanc ve statni

Soucasné ocekdvame postupny pokles odpracovanych
hodin na pracovnika vzhledem k predpokladané snaze
firem udrzet si kvalifikované zaméstnance.

Nezaméstnanost

Registrovana nezaméstnanost ve 2. i 3. Ctvrtleti 2011
viditelné klesala, v meziro¢nim srovnani o cca 0,5 p.b.,

tempo mezimésicniho poklesu poctu uchazecd
0 zaméstnani bylo vyraznéjsi ve 2. Ctvrtleti.
Mezindrodné srovnatelna obecna mira

nezaméstnanosti podle VSPS dosdhla ve 2. &tvrtleti
roku 2011 hodnoty 6,7 % (proti 6,5 %), jeji mezirocni
pokles cinil 0,4 p.b. Pro roky 2011 a 2012 ocekavame
v kontextu s dosavadnim a ocekdavanym vyvojem
zaméstnanosti i ekonomické situace stagnaci miry



nezaméstnanosti VSPS na 6,9% (proti 6,7 % v roce
2011 a 6,4 % v roce 2012).

Mzdy

Ve mzdovém vyvoji se naddle projevoval zpomalujici
dopad administrativnich rozhodnuti dalS$im poklesem
prdmérné nomindlni mzdy ve statem spravované sfére.

Objem mezd (NU, domaci koncept) ve 2. &tvrtleti 2011
se zvysenim produkce i zaméstnanosti v soukromém
sektoru meziro¢né vzrostl 0 2,5 % (proti 2,2 %).

Pro rok 2011 ocekavame rdst objemu mezd o 2,3%
(beze zmény) a na rok 2012 zvySeni o 2,7 % (proti
4,4%) stim, Ze predpokldadame urcité zohlednéni
avizovaného zvyseni DPH v podnikatelské sfére. Proti
vy$Simu rlstu budou vedle nizSiho ekonomického
vykonu nadale plsobit Usporna opatreni v rozpoctové
sféfe, nicméné v mensim rozsahu neZ vroce 2011
vzhledem k posileni mzdovych prostfedkl vybranych
obor(.

Primérnd nominalni mazda zjistovand pomoci
evidencnich statistik (v prepoctu na plny avazek) ve
2. Ctvrtleti vzrostla meziro¢né o 2,5 % (proti 2,2 %).

V podnikatelské sféfe jeji mezirocni pfrirtistek Cinil
3,2 %. Dalsi vyssi rGst mezd v podnikatelské sfére a

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

S publikovanim Gdajd za 2. ¢tvrtleti 2011 zverejnila CNB
v nové metodice narodnich dat platebni bilanci za roky
2005-2010 a 1. ctvrtleti 2011. Pomérovy ukazatel
schodku béiného Gc¢tu (BU) k HDP se v diisledku této
revize v letech 2007 a 2008 zvysil (cca o 1,2 p.b., resp.
1,6 p.b.), vostatnich letech se naopak sniZil. V roce
2010 se pomér BU/HDP touto zménou sniZil 0 0,6 p.b.
Nejvic se zmény dotkly bilance sluzeb a béZnych
prevodll (rozdil +0,3p.b.). V 1.ctvrtleti 2011
znamenala revize zlep$eni poméru schodku BU k HDP
o priblizné 0,5 p.b. Tyto zmény ovlivnily korektnost
srovnani predchozich predikci se skutecCnosti, presto
plvodné predikovana data uvadime.

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
bézného uctu k HDP, dosdhla ve 2. ctvrtleti 2011
v ro¢nim vyjadieni —3,5 % (proti —3,7 %) a mezirocné se
o 1,8 p.b. zhorsila. Kromé bilance béZnych prevod
(zlepseni o 0,3 p.b.) se zhorSily vsechny polozky
bézného uctu: obchodni bilance o 0,9 p.b., bilance
vynosU o 0,8 p.b. a bilance sluzeb 0 0,4 p.b.

Rust svétového obchodu pokracoval v 1. pololeti 2011
pomalejsimi tempy. Po vcelku silném rlstu exportnich
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zejména v prdmyslu vsak nepredpokladame vzhledem
ke spiSe pesimistickym ocekavanim ekonomického
vyvoje v nejblizSim horizontu.

V nepodnikatelské sféfe pokracovalo pfi dalSimu
Ubytku poctu pracovnikd meziro¢ni snizovani primérné

nominalni mzdy (o 0,9 %), tahounem poklesu byla opét

verejnd sprava a obrana (o 3,2%). Vzhledem
k pokracujicim Udspornym opatfenim bude i pres
navySeni v nékterych oborech tato tendence
pokracovat.

Na  zakladé  signdll  zpodnikové  sféry a

znamych zamérh a rozhodnuti o platech ve vefejném
sektoru pro nasledujici obdobi ocekdvame v nejblizSim
horizontu proti predchozi predikci umirnéni nardstu
pramérnych nominalnich mezd — prorok 2011 rlst
02,2 % (proti 2,3 %), v roce 2012 potom pouze o0 2,7 %
(proti 4,0 %), coZ pti predpokladdané mire inflace 3,2 %
bude znamenat redlny pokles celkové priimérné mzdy
00,5 %.

trh® v roce 2010 (o 11,5 %) se jeho tempo v prvnich
dvou ctvrtletich roku ponékud zvolnilo na 11,0% a
8,1 %. Pro rok 2011 pocitame s rdstem exportnich trha
07,6 % (proti 7,2 %), pro rok 2012 pak predpokladame
vyraznéjsi zpomaleni na 3,8 % (proti 6,9 %). Stejné tak i
u Ceského vyvozu a dovozu ocekdvame do konce roku
2012 snizovani temp rlstu ve srovnani s poslednimi
obdobimi (v ro¢nim Uhrnu u vyvozu o 17,6 %, u dovozu
o 20,1 %). Odhadujeme, Ze saldo obchodni bilance
dosahne pfi nizSich tempech rlstu objemu vyvozu i
dovozu 1,8 % HDP vroce 2011 (proti 0,6 %) a 1,9 %
HDP (proti 1,1 %) v roce 2012.

Vzhledem ke scénafi cen ropy predpokladame, ze se
v pribéhu let 2011 i 2012 soucasné vysoké ceny
surovin udrzi a dojde tak ke zvyseni schodku palivové
bilance (SITC 3). Jeho podil na HDP v roce 2010 dosahl
—-3,8 %, pro roky 2011 a 2012 pak predpokladame jeho
dalsi prohloubeni na cca -4,8 % (odhad témer
neménime).

® Vdzeny primér ristu dovozu zboii sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).



Prebytek bilance sluzeb ve 2. Ctvrtleti 2011 v rocnim
vyjadieni meziro¢né klesl 0 0,4 p.b. na 1,8 % HDP (proti
1,9 %). Po odeznéni recese se od poloviny predchoziho
roku zvySovaly pfijmy i vydaje bilance sluzeb s tim, Ze
vydaje rostly rychleji néz pfijmy, takZe se prebytek této
polozky bézného uctu snizoval. Vzhledem k spiSe
nepriznivému vyhledu vyvoje svétové ekonomiky
ocCekavame v dalsim priibéhu roku 2011 i v roce 2012
spiSe stagnaci ¢i mirny pokles salda bilance sluzeb,
vroce 2011 na cca 1,9 % (proti 2,0 %) a 1,8 % HDP
(proti 2,1 %) v roce 2012.

Schodek bilance vynost, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investort, vykazoval
slabou tendenci k rlstu, kdyz se zvysovaly jak vynosy,
tak naklady. Narust deficitu byl dan predevsim rlistem
odlivu investi¢nich vynosl v poloZce pfimé zahrani¢ni

C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2010 vcetné vychdzi ze statistik
Eurostatu, od roku 2011 jsou pouZity vlastni propocty na bdzi
redlnych sménnych kurzi. Z duvodu zachovdni konsistence v celé
Makroekonomické predikci nebyla pro CR pouZita revidovand data
(viz kapitola E) a vysledky tak mohou byt vici ostatnim sledovanym
ekonomikdm mirné podhodnoceny.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni ekonomického
vykonu jednotlivych zemi v rdmci EU provddi v PPS (standardech
kupni sily). PPS je uméld ménova jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi
statkd, které je v priméru mozné zakoupit za 1 euro na tuzemi 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 disledku hospodaiské krize poklesla v roce 2009 v CR
i ostatnich stredoevropskych ekonomikach uroven HDP
na obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni
sily. Jedinou vyjimku predstavovalo Polsko, které
nebylo recesi zasazeno. Naopak obzvlasté silné postihla
recese pobaltské zemé a Slovinsko, kde doslo i
k poklesu relativni ekonomické urovné v porovnani
s EA12. V lonském roce pokracoval hospodarsky pokles
pouze v Recku, v ostatnich sledovanych ekonomikach
vedlo hospodaiské oZiveni knarlstu urovné HDP.
Relativni ekonomicka droven v porovnani s EA12 se
véak kromé& Recka sniZila i vCeské republice a
Slovinsku.

V roce 2010 dosahl HDP Ceské republiky na obyvatele
cca 19500 PPS, coz odpovidalo 73 % ekonomického
vykonu EA12. Relativni ekonomickad uroveri Ceské
republiky v porovnani s EA12 se oproti predchozimu
roku sniZila o 2 p.b. a dle Gdaja Eurostatu klesla pod
uroven Portugalska. Tento udaj je vSak nutné chapat
pouze jako predbéZny, nebot na zakladé revize rocnich
narodnich Gc¢th lze predpokladat, Ze relativni Groven
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investice, které tvofi prevainé reinvestovany zisk.
Vsouvislosti s  nizSi  poptavkou  tuzemskych
pramyslovych podnik( po zaméstnavani cizincl se stale
jesté zlepsuje saldo nahrad zaméstnancim. Pro rok
2011 ocekdvame jesté pokracovani tohoto trendu a
odhadujeme mirny nardst schodku bilance vynosd na
7,1 % HDP (proti 6,7 %) v roce 2011 a 7,3 % HDP (proti
7,0 %) v roce 2012.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2011
dosdahne pomér salda béiného uctu k HDP -3,1%
(proti —3,9 %), predikce na rok 2012 ¢ini —3,3 % HDP
(proti —3,6 %). Schodek béZného uctu v tomto rozsahu
nezaklada rizika pro makroekonomické nerovnovahy.

Ceské

republiky je od roku 2006 wvysSi nez
v Portugalsku.
Alternativni prepocet HDP na obyvatele

prostfednictvim bézného sménného kurzu bere
v Uvahu trzni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rdznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v piipadé CR
¢inil vroce 2010 cca 13 800 EUR, tedy priblizné
polovinu Urovné EA12 (49 %). Diky oziveni
ekonomického rdstu a postupnému zhodnocovani
sménného kurzu by predkrizova droven roku 2008

méla byt pfekonana jiz v letoSnim roce.

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 pfrispél tak ktomu, Ze se Polsko
ekonomickeé recesi vyhnulo.

V lonském roce jiz komparativni cenova hladina HDP
v CR vzrostla o 3 p.b. a pozvolny riist by mél pokracovat
i naddle vsouladu s predstihem rdstu produktivity
prace a narlstem necenové konkurenceschopnosti
Ceské ekonomiky.



