C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Tato progndza poprvé vychazi z idaji Etvrtletnich narodnich Gétd publikovanych CSU po revizi metodiky ze dne
9.12.2011. Metodika zménila Uroven hodnot, zaroven se zménil referencni rok pro readlné udaje. Revize ovlivnila
i Udaje o meziro¢nim rlstu. Dopady revize na roc¢ni Udaje do roku 2010 byly detailné popsany v Makroekonomické

predikci z fijna 2011.

NiZe popsané odchylky udajl za 3. ¢tvrtleti 2011 a odhadU za cely rok 2011 v sobé tudiz zahrnuji nejen odlisny priibéh

ekonomickych jev, ale i dopady zminéné revize.

C.1 Ekonomicky vykon

Ekonomicky vykon stale jeSté nedosdhl urovné pred
recesi na prelomu let 2008 a 2009. V 1. Ctvrtleti 2011
byl sezonné vyrovnany redlny HDP o 1,3 % nizsi oproti
dosavadnimu vrcholu z 3. Cctvrtleti 2008. Po
mezictvrtletnim rlstu o 0,6 % (proti 0,9 % pred revizi)
v 1. Ctvrtleti 2011 zacal rdst ekonomického vykonu
zfejmé vlivem zprostfedkovanych efekt( dluhové krize
v eurozoné zpomalovat na 0,2% (proti 0,1%)
ve 2. Ctvrtleti 2011. Ve 3. Ctvrtleti 2011 byl vykazan
pokles o 0,1% (proti ristu o 0,3 %). Soucasnou fazi
ekonomického cyklu tak Ize oznacit za stagnaci.

Drobnymi pfiznivymi signdly byly rdst pramyslové
vyroby a vysledek obchodni bilance za listopad 2011,
které by se mohly odrazit ve velmi mirné pozitivnim
meziCtvrtletnim rastu za 4. Ctvrtleti. Ekonomika se tak
vroce 2011 mohla vyhnout technické recesi, ktera je
definovana jako dva po sobé ndsledujici mezictvrtletni
poklesy HDP. Za cely rok 2011 odhadujeme, Ze se rist
zpomalil na 1,8 % (proti 2,1 %).

Dalsi vyvoj je velmi nejisty. Ekonomicky rdst bude
zfejmé dusit pesimismus, ztrata davéry (viz kap. B.2)
aobavy z dopadld dluhové krize eurozdny, které se
projevi v opatrnéjsim mikroekonomickém rozhodovani,
a tudiz v poklesu hrubych domacich vydaji. Rovnéz
fiskalni konsolidace (viz kapitola A.2) se na rlstové
dynamice projevi negativné.

Pro rok 2012 ocekavame, Ze stagnace bude viceméné
pokracovat — mél by byt vykazan rist cca 0,2 % (proti
1,0 %). V roce 2013 by mohlo dojit k zotaveni na
uroven 1,6 %. Rizika jsou vyrazné vychylena smérem
dolt (viz Graf C.1.2), a to zejména v pfipadé zostfeni
dluhové krize v eurozéné vlivem nékteré nepfiznivé
uddlosti.

Zhorseni sménnych relaci vedlo k tomu, Ze realny
hruby domaci dichod (RHDD), ktery odrazi
dichodovou situaci ceské ekonomiky, rostl pomaleji
nez HDP. Ve 3. Ctvrtleti 2011 RHDD meziroéné vzrostl
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pouze o 0,2% (proti 1,2 %)3. Dlichodova situace
Ceskych ekonomickych subjekt( tak zaostava za ristem
vykonu. Za cely rok 2011 RHDD pravdépodobné vzrostl
0 0,5% (proti 0,9 %). V roce 2012 by mél se stagnaci
vykonu a dalsim zhorsenim sménnych relaci poklesnout
0 0,6 % (proti ristu o 0,3 %). Pro rok 2013 ¢ekdame rlst
01,2 %.

Sménné relace zpUsobuji také nizsi nez plvodné
ocekavany rist nominalniho HDP, ktery je rozhodujici
veli¢éinou pro fiskalni predpovédi. Ve 3. Ctvrtleti 2011
byl zaznamenan mezirocni rlst 01,1 % (proti 2,3 %).
Pro rok 2011 pak cekdme narlist nominalniho HDP
01,5% (proti 2,1 %) a pro rok 2012 02,2% (proti
2,8%). V roce 2013 by mél nominalni HDP vzrist
02,4 %.

V dlchodové strukture HDP zhorSujeme progndzu
rlstu ziskovosti podnikové sféry proti fijnové progndze.
Ve 3. Ctvrtleti 2011 hruby provozni prebytek meziroéné
vzrostl o 0,5% (proti 2,2 %). Za rok 2011 pak lIze
ocekavat, Ze rUst dosahl 0,8 % (proti 1,5 %). V roce
2012 by mohl pfrirGstek provozniho prebytku
dosdhnout 1,0 % (proti 2,2 %). V roce 2013 ocekavame
jeho zvyseni k 2,1 %.

Vydajové slozky HDP

Sezénné vyrovnana spotfeba domacnosti se
ve 2. Ctvrtleti 2011 meziétvrtletné snizila, ve 3. Ctvrtleti
2011 pak poklesla o 0,5 %. To znamena, Zze meziroc¢ni
pokles redlnych vydaji domacnosti na konecnou
spotiebu dosahl ve 3. Ctvrtleti 2011 drovné 0,4 % (proti
0,3 %). Spotfebu domdcnosti stlacuje jejich nepfizniva
prijmova situace, zejména pokles objemu platl v ¢asti
verejného sektoru. Za rok 2011 spotfeba domacnosti

zifejmé poklesla o cca 0,4 % (proti 0,6 %).

Predikce rdstu redlného objemu mezd i disponibilniho
dichodu domaécnosti se mirné snizuje. V nejblizsich
Ctvrtletich budou proti ristu spotfeby pulsobit i obavy

3V textu jsou ddle uvddéna data bez sezonniho ocisténi, pokud neni
uvedeno jinak



spotrebiteld z dluhové krize v eurozéné a z naslednych
ekonomickych turbulenci. V roce 2012 se projevi i vyssi
inflace vlivem zvyseni redukované sazby DPH z 10 % na
14 %. | proto ocekavame v roce 2012 snizeni spotieby
00,7 % (proti 0,5 %). V roce 2013 by se mohl objevit
nevyrazny rdst na Urovni 0,7 %.

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve 3. Ctvrtleti
2011 realné klesly o 3,0 % (proti 1,1 %). Za rok 2011 se
spotreba vlady zfejmé sniZila 0 2,3 % (proti 1,2 %).

V souladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi
a schvalenou konsolidaéni strategii se i naddle
predpoklada dsporné chovdni vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti, tak i nakupd zbozi a sluzeb.
Pro rok 2012 predpokladdme pokracovani poklesu
spotfebnich vydaji vlddy o 2,5% (proti 0,5 %).
Ocekavame, Ze v roce 2013 dojde k zastaveni poklesu
a redlna spotreba vlady vzroste 0 0,1 %.

Tvorba hrubého fixniho kapitalu ve 3. Ctvrtleti 2011
meziro¢né klesla o 1,9 % (proti rustu o 1,5 %). Nakupy
stroji (mimo dopravni prostfedky) klesly o 2,3 %,
investice do staveb mimo bydleni se snizily dokonce
013,2 %. Naopak ndkupy dopravnich prostiedkd se
zvysily 0 23,3 %. Investice do bydleni, které byly zfejmé
motivovany ocekavanym zvySenim DPH, meziro¢né
stouply o 0,9 %. Odhadujeme, Ze za rok 2011 poklesla
tvorba hrubého fixniho kapitalu 0 0,3 % (proti 2,1 %).

Budouci vyvoj investic je mimoradné nejisty.
Negativhim smérem budou jednoznacné plsobit
pesimistickd ocekavani a obavy z dopadud dluhové krize
v eurozoné. DalSim faktorem je omezeni vefejnych
investi¢nich vydaja.

Na druhé strané se jiz zacina projevovat vysoké vyuZziti
kapacit u Uspésnych exportujicich firem
a podinvestovanost. Cisté investice (po odpoctu
odpist) byly v roce 2011 ziejmé o 52 % nizsi oproti
vrcholu v roce 2008. Rovnéz by nové investice mohly
byt stimulovany nizkymi drokovymi sazbami a po

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Primérna mira inflace v roce 2011 dosahla 1,9 %
(vsouladu s predikci). Primérnd mira inflace zboZi
(2,4 %) poprvé za obdobi, kdy jsou k dispozici data
v tomto ¢lenéni, tj. od roku 2004, prevysila prdmérnou
miru inflace sluzeb (1,1 %).

Meziro¢ni rdst spotiebitelskych cen, jenZ se v pribéhu
prvnich tfech ctvrtleti roku 2011 drzel v pomérné
uzkém rozpéti od 1,6 % (v dubnu) do 2,0 % (v kvétnu),
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prekonani soucasnych problémd i pfilivem prostfedkd
ze strukturdlnich fondd EU. Vysledkem plisobeni téchto
protichGdnych faktord by méla byt zhruba stagnace;
v roce 2012 pocitdme s rastem 0,1 % (proti 1,4 %). Pro
rok 2013 pocitdme s obnovenim rlstové dynamiky na
Urovni 2,1 %.

Pfispévek zmény zasob k mezirocnimu rlstu HDP na
sezénné ocisténych datech dosahl ve 3. Ctvrtleti 2011
-1,4 p.b. a byl nejvyznamnéjsim faktorem sniZujicim
meziro¢ni dynamiku HDP. Pro interpretaci tohoto faktu
je vsak vyznamna extrémné vysoka srovndvaci zakladna
3. Ctvrtleti 2010, kdy tento pfispévek dosahl 3,2 p.b.
a pokryval veskery narlst HDP (viz Graf C.1.7)
Prispévek k meziCtvrtletni zméné HDP byl zhruba
nulovy.

Vzhledem k obtizné predpovidatelnosti vyvoje zasob
zahrnuje progndza jejich neutrdlni plsobeni na
ekonomicky rust.

Oblast zahrani¢niho obchodu je hlavnim pozitivnim
faktorem ekonomického vyvoje. Zpomaleni ristu
dovozu vlivem poklesu domaci poptavky je podstatné
silnéjsi oproti zpomaleni vyvozu v dlsledku nizsi
zahrani¢ni poptavky. Vysledkem je vyrazné kladny
pfispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziroénimu
rastu HDP na sezdnné ocisténych datech. Ten dosahl za
3. Ctvrtleti 2011 hodnoty 4,0 p.b. Za rok 2011 prispévek
Z0 zifejmé dosahl cca 2,7 p.b. (proti 1,7 p.b — znacnd
Cdst tohoto rozdilu je disledkem vyse zminéné revize),
coz by byla nejvyssi hodnota od roku 2005.

Pokud nedojde ke kolapsu v partnerskych zemich,
¢ekdme i v casovém horizontu predikce pokracovani
téchto tendenci. Zpomaleni poptavky po dovaieném
zbozi a sluzbach by mélo nadale prevazovat nad
oslabenim tempa ristu objemu vyvozu, i kdyZ s nizsi
intenzitou v porovnani s mimoradnym rokem 2011.
Vroce 2012 by mé prispévek ZO dosahnout 1,0 p.b.
(beze zmény), v roce 2013 pak 0,8 p.b.

ve 4. Ctvrtleti zrychlil a v prosinci 2011 ¢inil 2,4 % (proti
2,6 %) pfi prispévku administrativnich opatfeni 1,2 p.b.
(proti 1,1 p.b.). Z hlediska oddilli spotfebniho kose
k prosincovému meziro¢nimu rlstu cen nejvice prispély
oddily bydleni (1,0 p.b.) a potraviny a nealkoholické
napoje (0,9 p.b.). Samotné ceny zemniho plynu se na
meziroénim rdstu cen v prosinci podilely jednou
Ctvrtinou a béhem roku vzrostly 0 22,2 %.

V oddile potraviny a nealkoholické napoje hladina cen
v prabéhu 4. ¢tvrtleti citelné rostla. Tento vyvoj



neodpovidal sniZovani cenové hladiny zemédélskych
vyrobcl trvajicimu jiz od dcervna a byl velmi
pravdépodobné zplisoben predéasnym promitnutim
zvySeni snizené sazby DPH, ke kterému doslo
1.1.2012.

Ceny pohonnych hmot zaznamenaly vroce 2011
rekordni Grovné: Natural 95 v kvétnu cenou 35,21 K¢/I,
motorova nafta v prosinci cenou 35,58 K¢/

V roce 2012 bude inflace pfiblizné ze tfi Ctvrtin dana
administrativnimi  opatfenimi, které se skladaji
z dopadl nepfimych dani a ze zmén cen vykazovanych
CSU jako regulované. Zvy3eni snizené sazby DPH z 10 %
na 14 % se projevi dopadem do CPI ve vysi 1,1 p.b.
Z nepfimych dani bude na rist cenové hladiny plsobit
také zvySeni spotiebni dané z cigaret a tabdku
s dopadem 0,1 p.b. Ve skupiné statkd s regulovanymi
cenami prispéji k meziro¢nimu rdstu CPl v prosinci
2012 opét nejvice zbozi a sluzby spojené s bydlenim
(zemni plyn a teplo po 0,2 p.b., elektfina, vodné
astocné, regulované najemné po 0,1p.b.).
Administrativni  opatfeni by méla  vsouhrnu
k mezirocnimu rlstu cen v prosinci 2012 prispét
2,1 p.b. (proti 2,2 p.b.).

Za hlavni protiinflacni faktor Ize pro rok 2012 oznacit
slabou domaci poptavku, naopak proinflacnim
faktorem je sménny kurz CZK vUici EUR i USD, kde se
predpoklada primeérné meziroéni oslabeni CZK 0 4,0 %
resp. 10,2 %. Primérna mira inflace vroce 2012 by
méla Cinit 3,2 % (progndzu neménime) pfi zvyseni cen
v prabéhu roku o 2,3 % (proti 2,4 %). Meziro¢ni rUst
cen by se mél v 1. pololeti pohybovat okolo 3,5 %.

Prispévky trzniho rlstu cen k mezirocni inflaci
ocekavame béhem roku 2012 kladné.
Progndéza pro rok 2013 vychazi z predpokladu

sjednoceni sazeb DPH na 17,5 % od 1. 1. 2013. Zaporny

C.3 Trh prace

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setreni pracovnich sil
(VSPS) ve 3. ¢tvrtleti 2011 v meziroénim srovnani
vzrostla 0 0,3 % (proti 0,1 %). V tom se zaméstnanecky
segment navysil 00,2% (ve shodé s predikci) a
podnikatelsky segment se rozsitil 0 1,0 % (proti —0,1 %)
v dlsledku pokracujiciho pfirtistku sebezaméstnanych.

Pokracoval meziroéni pfirdstek poctu pracujicich
v sekunddrnim sektoru, a zejména ve zpracovatelském
primyslu, naopak zaméstnanost v tercidarnim sektoru
a stavebnictvi dale klesala.
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vliv snizeni zakladni sazby by mél presahnout kladny
vliv zvyseni snizené sazby a souhrnny dopad do CPI je
odhadovan na -0,2 p.b. Primérna mira inflace by se
méla pohybovat okolo 1,5 % pfi zvyseni cen v pribéhu
roku o 1,7 %.

Vyhled na roky 2014 a 2015 pocitd s prdmérnou mirou
inflace v tésné blizkosti 2% cile CNB, ktery se zda byt
prvkem stabilizujicim ve stfednim obdobi inflacni
ocekavani ekonomickych subjekta.

Deflatory

Uhrnné cenova hladina v ekonomice se zvy$uje jen
mirné. Deflator hrubych domacich vydaja (HDV), ktery
je komplexnim indikatorem domaciho cenového
vyvoje, vzrostl ve 3. Ctvrtleti 2011 ve srovnani se
stejnym obdobim minulého roku o 1,0 % (proti 1,1 %).
Ve 4. ¢tvrtleti 2011 jeho rdst pravdépodobné zrychlil na
2,1% (proti 1,7 %) zejména vlivem vyssi spotiebitelské
inflace (viz vySe). Za rok 2011 tak deflator vzrostl o cca
1,1 % (proti 1,2 %).

Na pocatku roku 2012 se v domacich cenach projevi
dopad zmény DPH a dalSiho oslabeni kurzu koruny,
které by se mélo projevit zejména v cenach strojnich
investic. Vroce 2012 by mohl deflaitor HDV vzrist
meziro¢né o 2,7 % (proti 2,5%). V roce 2013, kdy
¢ekame snizeni inflace jak u spotfeby domacnosti, tak
i v ostatnich segmentech uziti HDP, by mél pfirlistek
deflatoru HDV klesnout k 1,2 %.

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 3. ¢tvrtleti 2011
poklesla o 0,1 % (proti ristu o 0,3 %). Oproti deflatoru
HDV byl tazen smérem doll zhorSenim sménnych relaci
o 1,5% (proti 1,0%). Za rok 2011 ocekavame, Zze
deflator poklesl o 0,2 % (proti stagnaci). Pro rok 2012
zvysujeme predikci na 1,9% (proti 1,7 %) vlivem
vyssiho ocekadvaného deflatoru HDV, pro rok 2013
cekdme pfirastek deflatoru HDP 0 0,8 %.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) mezirocné vzrostla
00,7 p.b. na 66,2 % (proti 65,9 %). Pozitivné Ize v jeji
skladbé nadale vnimat z pohledu adaptace trhu prace
na starnuti obyvatelstva narlist zaméstnanosti
ve vys$sich vékovych kategoriich. Nejvyraznéji je patrny
mezi 55-59 lety, kde je dUsledkem zejména rychlejsiho
prodluzovani véku odchodu do dichodu u Zen.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
v meziro¢nim srovnani o 0,4 p.b. na 70,9 % (v souladu
s predikci). Celkova nabidka prace tak ve 3. ctvrtleti
2011, pfi prGbéziné klesajicim poctu obyvatel ve vyse



uvedeném veéku, diky vyssi ochoté pracovat meziro¢né
klesla jen 0 0,2 %.

Vzhledem k
a odhadovanému

lepsSimu  vyvoji ve 3. Ctvrtleti
poklesu sezénné
zaméstnanosti ve 4. cCtvrtleti ponechavame odhad

rdstu zameéstnanosti v roce 2011 na 0,4 %.

ocisténé

Pro rok 2012 vSak ocekdvame meziro¢ni pokles
zaméstnanosti o 0,3% (proti 0,2 %). Dlvodem je
zpozdény dopad stagnace HDP, a v jeho dUsledku dalsi
redukce poctu zaméstnancl, a ¢asteCné i avizované
dalsi sniZovani poctu zaméstnancd ve statni spravé.
Vroce 2013 jiz pfi predpoklddaném
ekonomické situace pokracovani

zlepSovani
poklesu
zaméstnanosti neocekavame.

Nezameéstnanost

Registrovana nezaméstnanost v roce 2011 v prvnich
trech Ctvrtletich viditelné klesala v pozorovanych
i sezénné ocisténych datech, ve 4. Ctvrtleti vsak jiz
doSlo na sezénné ocisténych datech k mirnému
narGstu. Nova legislativni opatfeni by v nasledujicim
obdobi méla prispét ke snizovani poctu registrovanych
uchazec¢li o zaméstnani a v ponékud mensi mife také
nezaméstnanych v metodice VSPS.

Obecnd mira nezaméstnanosti (podle V5PS) doséhla
ve 3. Ctvrtleti roku 2011 hodnoty 6,6 % (proti 6,9 %),
jeji mezirocni pokles ¢inil 0,5 p.b. Domnivame se, Ze
mirné vyssi nez ocekdvany pokles byl z pohledu této
statistiky zplsoben vyraznéjsi snahou o jakykoliv
pfivydélek u formalné nezaméstnanych i ekonomicky
neaktivnich.

V kontextu dosavadniho vyvoje ekonomické situace
i zaméstnanosti se domnivame, Ze se prlmérna mira
nezaméstnanosti VSPS za rok 2011 snizila na 6,7 %
(proti 6,9 %). Ocekdavame vsak, Ze se nezaméstnanost
v tomto a pfistim roce mirné zvysi, a to na 7,0 % (proti
6,9 %) v roce 2012 a 7,2 % v roce 2013.
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Mzdy

Ve mzdovém vyvoji se i ve 3. Ctvrtleti 2011 projevoval
pokles prdmérné nominalni mzdy ve statem
spravované sféfe. Zménu situace vSak naznacilo i
zpomaleni tempa rlstu mezd v dosud pribéiné
rostoucim zpracovatelském pramyslu.

Objem mezd (NU, doméci koncept) ve 3. &tvrtleti 2011
meziro¢né vzrostl o 0,7 % (proti 2,3 %). Predbéiny
odhad CSU viak vykazuje jisté nekonzistence s dal3imi
statistickymi Setfenimi.

Odhadujeme, 7e objem mezd a platl v roce 2011
vzrostl jen o 1,7 % (proti 2,3 %). Nizsi predikce ristu
pro rok 2012 ve vysi 2,0 % (proti 2,7 %) je zpUsobena
pGvodné ocekavanym ekonomickym
vykonem a souvisejicim poklesem zaméstnanosti.

nizsim nez

Primérnd nominalni mzda zjistovand pomoci
evidencnich statistik (v prepoCtu na plny Uvazek)

ve 3. Ctvrtleti vzrostla mezirocné o 2,4 % (proti 2,2 %).

V podnikatelské sféfe jeji mezirocni rdst oproti
predchozimu ¢tvrtleti zpomalil na 2,7 %. Dalsi vyssi rdst
mezd v podnikatelské sfére, a zejména v priimyslu, vsak
vzhledem ke spiSe pesimistickym ocekdvanim

ekonomického vyvoje nepredpokladame.

V nepodnikatelské sfére, pfi dalSimu ubytku poctu
pracovnikl, prdmérna nomindini mzda po cCtyrech
Ctvrtletich poklesu mezirocné vzrostla o 1,1 %, v tom
verfejnd sprava a obrana stdle jeSté pokracovala
v pfedchozim poklesu, byt v mensi mire.

Odhad rlstu primérné mzdy za rok 2011 o 2,2%
neménime. Na zakladé signald z podnikové sféry
a znamych zamér( a rozhodnuti o platech ve verfejném
sektoru pro nasledujici obdobi ocekdvame umirnéni
nartstu primérnych nominalnich mezd. V roce 2012
tak jiz predpokladame rlst pouze o 2,0 % (proti 2,7 %),
coz pfi predpoklddané mife inflace 3,2% bude
znamenat redlny pokles primérné mzdy o 1,1 %.



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
béiného uétu (BU) k HDP, doséhla ve 3. ¢tvrtleti 2011
v ro¢nim vyjadieni —=2,5 % (proti —3,4 %), meziro¢né se
tak zlepsila o 0,6 p.b. Kromé bilance sluzeb (zhorseni
00,3 p.b.) se zlepsily vSechny polozky béZného uctu;
obchodni bilance o 0,4 p.b., bilance vynosli o 0,3 p.b.
a bilance béznych prevodl 0 0,1 p.b.

Rast svétového obchodu pokracoval v roce 2011 jiz
pomalejsSimi tempy. Po velmi silné expanzi rlstu
exportnich trhG* v roce 2010 o téméf 12%
odhadujeme, Ze se v roce 2011 jejich rast zpomalil na
7,1 % (proti 7,6 %).

V letech 2012 a 2013 by se dopady evropské dluhové
krize na readlnou ekonomiku partnerskych zemi mély
projevit zpomalenim rlstu exportnich trh( na 2,4 %
(proti 3,8 %), resp. 2,7 %. Predpokladame také pokles
exportni vykonnosti, ktera indikuje podil objemu
Ceského zbozi na zahranicnich trzich, z odhadovanych
5,2 % (proti 2,4 %) v roce 2011 na 0,4 % (proti 0,2 %)
vroce 2012 a 0,7 % v roce 2013.

Cesky vyvoz i dovoz dosahovaly v dobé turbulenci ve
svétové ekonomice dobrych vysledkd. Proti roku 2010
se dynamika jejich rlstu sniZovala, presto obrat
zahrani¢niho obchodu dosahoval ke konci roku 2011
rekordnich hodnot. Pfi rychlejSim tempu vyvozu nez
dovozu rostl prebytek obchodni bilance, jehoz wvysi
vroce 2011 odhadujeme na 3,0 % HDP (proti 1,8 %).
V letech 2012 a 2013 ocekavame zpomaleni temp rustu
obchodu a pfi predpokldadaném predstihu vyvozu pred
dovozem zvyseni prebytku obchodni bilance na 3,3 %
HDP (proti 1,9 %), resp. 3,5 % HDP.

Vzhledem ke scénafi cen ropy predpokladdme udrzeni
soucasnych vysokych cen surovin v pribéhu let 2012
i 2013, ¢imz dojde ke zvySeni schodku palivové bilance
(SITC 3). Jeho podil na HDP v roce 2011 odhadujeme na
cca 4,6 % (proti 3,8 %), pro roky 2012 a 2013 pak
predpokldadame jeho prohloubeni na cca 5,4 % (proti
4,8 %) a 5,3 %.

4 iy . o v o xs . P vy
VéZzeny prumér ridstu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsSich

obchodnich partnert (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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Prebytek bilance sluzeb ve 3. ¢tvrtleti 2011 v rocnim
vyjadieni mezirocné klesl o 0,3 p.b. na 1,8 % HDP
(vsouladu s predikci). Od poloviny roku 2010 se
zvySovaly prijmy i vydaje bilance sluzeb, vydaje vsak
rostly rychleji nez prijmy, a prebytek této polozky
bézného uctu se tudiz snizoval. Pokles aktiva byl patrny
predevSim u dopravnich sluzeb. Bilance cestovniho
ruchu spiSe stagnovala a saldo ostatnich sluieb se
mirné zlepSovalo. Saldo za rok 2011 odhadujeme na
1,8 % HDP (proti 1,9 %), v tomto a pristim roce by pak
bilance sluzeb méla skoncit v prebytku 1,7 % HDP (proti
1,8 %), resp. 1,8 % HDP.

Schodek bilance vynosu, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investord, vykazoval
jen slabou tendenci k rlstu. Prfi stagnaci vynost se
mirné zvySovaly ndaklady spiSe v  souvislosti
s opétovnym rlstem objemu nahrad vyplacenych
zahrani¢nim zaméstnancim, neZ odlivem investi¢nich
vynosu, které tvofi prevaziné reinvestovany zisk. Deficit
bilance vynosd v roce 2011 odhadujeme na 6,7 % HDP
(proti 7,1 %). OCekavame, Ze v letech 2012 a 2013 bude
naznaceny trend pokracovat a schodek bilance vynosu
dosahne 6,9 % HDP (proti 7,3 %), resp. 7,3 % HDP.

V uvedenych souvislostech odhadujeme, ze v roce 2011
dosahl pomér salda béiného Gctu k HDP —1,9 % (proti
—-3,1 %). V nasledujicich letech oéekavame stabilitu na
obdobné urovni. Predikce na rok 2012 ¢ini —1,6 % HDP
(proti —3,3 %) a na rok 2013 pak —1,7 % HDP. Schodek
béZného uctu v tomto rozsahu nezaklada zadna rizika
pro makroekonomické nerovnovahy.



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 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 2010 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych tdaji Eurostatu 18,47 CZK/PPS

v porovndni s EU27 ¢ 17,53 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Z hospodarské krize, ktera ve vSech sledovanych
zemich s vyjimkou Polska vedla v roce 2009 k poklesu
absolutni Urovné HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci béiné parity kupni sily, se vétSina statl
postupné zotavuje. V roce 2010 pokracoval propad
ekonomické trovné pouze v Recku, ke kterému se o rok
pozdéji pridalo také Portugalsko. snizeni
absolutni drovné doslo v obou ekonomikdch rovnéz

Kromé

k poklesu relativni ekonomické drovné viéi zemim
EA12. Ta se v Recku v roce 2011 snizila dokonce
o témér 6 p.b. Naopak pobaltské staty spolu s Polskem
zaznamenaly v tomtéZ roce nar(st relativni ekonomické
Urovné v porovnani s EA12 ve vysi 2—4 p.b.

V Ceské republice dosahla ekonomicka troveri HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
v roce 2011 pfiblizné 19 900 PPS, coZz odpovidalo 73 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
kdy se v letech 2000-2007 v Ceské republice realna
ekonomickd uroven v porovnani se zemémi EA12
zvySila o 13 p.b., dochézi od roku 2008 v disledku
nizkého rlstu redlného HDP na obyvatele ke stagnaci Ci
mirné divergenci.
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Alternativni pfepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici rGiznou
Uroveri cenovych hladin. V piipadé CR ¢&inil tento
ukazatel v roce 2011 cca 14 800 EUR, tedy pfiblizné
polovinu uUrovné EA12 (51 %). Vzhledem k ocekavané
stagnaci ekonomiky a predpokladanému mirnému
znehodnoceni CZK v roce 2012 vSak neocekavame, Ze
predkrizovda Uroven roku 2008 bude v horizontu
predikce prekonana.

Pokud jde o srovndani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v Ceské republice komparativni cenova
hladina HDP o 1 p.b. a dosdahla tak 70 % priméru EA12.
Ocekavany mirny pokles relativni cenové hladiny v roce
2012 by mél napomoci ke zvyseni
konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



