C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Prameny tabulek a grafii: CSU, Eurostat

C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Sezénné otistény HDP’ v 1. ¢tvrtleti 2012 prekvapivé
mezictvrtletné klesl o 0,8 % (proti ristu o 0,1%).
Mezirocné se HDP v 1. cCtvrtleti 2012 snizil o 0,4 %
(proti 0,1 %). Na strané uziti byl nejvyznamnéjsim
faktorem odchylky predikce od skute¢nosti wvyssi
pokles spotfeby domacnosti. Ostatni
vydajové sloZky se s pfihlédnutim k jejich vlivu na vyvoj
HDP podafilo predikovat uspokojivé.

mezirocni

Formdlné by pozici ekonomiky na zakladé
mezictvrtletniho poklesu HDP v 1. Ctvrtleti 2012 bylo
nutné s ohledem na vyvoj ve 4. ¢tvrtleti 2011 hodnotit
jako recesi. Nepftiznivy Udaj za 1. Ctvrtleti ma vsak spise
ucetné-metodické pfriciny a pfi pohledu na vyvoj hrubé
pridané hodnoty (HPH) se situace jevi nejednoznacné.
Sezénné ocisténd HPH ve 4. ctvrtleti 2011
mezictvrtletné klesla o 0,6 %, zatimco v 1. Ctvrtleti
2012 vzrostla o 0,2 %. Z této dynamiky HPH tedy neni
patrné, Ze by byla ceskd ekonomika v recesi. Dale
z uvedeného plyne, Ze relativné silny mezictvrtletni
pokles HDP v 1. ¢tvrtleti 2012 byl z pohledu zdrojové
strany zplisoben poklesem dani z produktl (pFispévek
neptimych dani k vyvoji HDP dosahl —0,8 p.b.). Situaci
blize vysvétluje Box C.1.

Hrubé domaci vydaje v 1. ¢tvrtleti 2012 zaznamenaly
meziro¢ni pokles, a to z dlvodu propadu spotieby
domacnosti o 2,8% (proti 1,2 %), poklesu spotieby
vlady o 0,2 % (proti 1,7 %) a rovnéZ tvorby hrubého
kapitalu o 5,3 % (proti 3,6 %). Tvorba hrubého kapitalu
klesla vlivem nizSi meziro¢ni zmény zasob a cennosti.
Naopak tvorba hrubého fixniho kapitalu mirné vzrostla
01,2 % (proti 1,5 %). Razantni mezirocni pokles zmény
zasob byl zfejmé rovnéz zplsoben deformaci popsanou
v Boxu C.1.

Predikce dynamiky zahraniéniho obchodu byla
s ohledem na skutecnost konzervativnéjsi, nebot vyvoz
mezirocné vzrostl o 7,3% (proti 3,8 %) a dovoz se
mezirocné zvysil o 4,7 % (proti 1,8 %). Z hlediska
vysledného pozitivniho vlivu zahrani¢niho obchodu na

HDP se vSak nejednd o podstatné odchylky.

Kladny prispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
v 1. Ctvrtleti 2012 byl realizovan pfi zhorSeni sménnych
relaci, coz se odrazilo v mezirocnim poklesu redlného

® Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu ocisténd o
sezony a pracovni dny.
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hrubého domaciho ddchodu (RHDD) o 0,7 % (proti
0,9 %), tedy vyssiho poklesu, nez kolik €inil meziro¢ni
pokles HDP.

Nominalni HDP v 1. Ctvrtleti 2012 meziro¢né vzrostl
01,7 % (proti 2,0 %), pficemz hlavni pFi¢inou odchylky
byl jiz zminény vyznamné vyssi meziro¢ni pokles redlné
spotfeby domacnosti, ktery i pfi vysoké meziro¢ni
zméné deflatoru spotfeby domacnosti znamenal pouze
rast  spotfeby = domdcnosti
v nominalnim vyjadreni.

mirny  meziro¢ni

Z hlediska diichodové struktury HDP upozorfiujeme na
vyznamnou revizi temp rlstu nadhrad zaméstnanciim
(a s tim souvisejicich mezd a plat() za rok 2011 smérem
nahoru. To samoziejmé Ccini srovnani predikce na
1. Ctvrtleti 2012 s aktudlnimi daty za dané obdobi
bezpredmétné. Nejen v 1. Ctvrtleti letosSniho roku, ale
ivpribéhu roku 2011, byla dynamika hrubého
provozniho prebytku, ve srovnani s dynamikou nahrad
zaméstnanciim®, podstatné nizi.

Predikce a vyhled HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych slozek je ovlivnéna
kvalitativné stejnymi klicovymi faktory jako v dubnové
Predikci, tedy vysokou mirou nejistoty ohledné vyvoje
vnéjSiho okoli ceské ekonomiky a dopady fiskalni
konsolidace verejnych financi. Rizika spjata s vyvojem
vnéjsiho okoli ekonomiky v3ak vnimame jako
intenzivnéjsi.

Z divodu dalsiho poklesu hrubych domacich vydaji by
mél v roce 2012 HDP klesnout o 0,5 % (proti rustu
00,2 %).

Z hlediska hrubych domacich vydajid upravujeme
predevsim vyvoj spotfeby domacnosti v roce 2012, kdy
oCekdavame jeji pokles o 2,2% (proti 0,4 %).
Predikovany pokles spotfeby domacnosti je disledkem
ocekdvaného realného poklesu mezd v roce 2012
vyplyvajici na jedné strané z umirnéného rustu
nomindlnich mezd v dusledku pretrvavajici napjaté
situace na trhu priace a na druhé strané z narlstu
cenové hladiny vlivem predevsim administrativnich
opatfeni, zejména rlstem redukované sazby DPH.
S ohledem na pozici ekonomiky v rdmci hospodarského

® Pozitivni hodnoceni zvySené ziskovosti podnikové sféry ve
4. Ctvrtleti 2011, které jsme uvedli v dubnové Predikci, bylo touto
revizi negovadno.



cyklu také ocekdvame mirny pokles zaméstnanosti, Negativni vliv hrubych domacich vydaji bude tlumen

ktery bude pfispivat k poklesu spotieby domdacnosti. kladnym prispévkem zahrani¢niho obchodu. V roce
Rovnéz tak se zda, Ze domadacnosti v nejistych 2012 ocekdavame pouze mirny rdst vyvozu o 4,3 %
podminkdch zvySuji svou miru Uspor. Principidlné se (proti 3,2 %) a dovozu o 2,8 % (proti 2,1 %). Nepatrné
nejedna o nové faktory, kvantitativni vyjadreni jejich zvyseni ocekdvanych temp rlstu vyvozu a dovozu plyne
negativniho dopadu vSak ve svétle spotieby z jejich vyvoje v 1. Ctvrtleti 2012.

) ivl. ¢ i imej SSi. I e ,
domacnosti v 1. Ctvrtleti 2012 hodnotime jako vyssi Pro rok 2013 predikujeme velmi mirné oziveni hrubych

V souladu se strategii fiskdIni konsolidace ocekdvame domécich vydaji, zejména diky tvorbé hrubého
realny pokles vladni spotfeby v roce 2012 o 2,8 % (proti kapitalu a spotfebé domacnosti. Ocekavany ridst HDP
3,7 %). 01,0% (proti 1,3 %) bude stdle tazen predevsim

zahrani¢nim obchodem, nicméné od roku 2014 by jiz

PFi nizké domaci poptavce, nejistém vyhledu zahrani¢ni ) . . ) i o
hlavnim faktorem rfistu HDP mély byt hrubé domaci

poptdvky a klesajicimu vyuZiti vyrobnich kapacit jsou

potreby firem investovat do fyzického kapitalu velmi vydaje.

omezené. Ocekavame, Ze tvorba hrubého kapitalu Ocekavame, ze nominalni HDP v roce 2012 mezirocné
v roce 2012 patrné realné poklesne o 0,3 % (proti ristu vzroste o 0,9% (proti 2,1 %). Snizeni ocekdvaného
o0 0,8 %), tvorba hrubého fixniho kapitdlu by se pak tempa rGstu nomindlniho HDP souvisi predevsim
mobhla snizit o 1,0 % (proti 0,5 %). Jako dUvody nizké s uvedenym poklesem vyhledu dynamiky spotieby
ocekavané investicni aktivity Ize uvést nizkou dynamiku domacnosti. Pohled na defldtory vydaji na HDP
internich zdrojui financovani investi¢nich projektd, zdsadné neménime.

kterou miZeme odecist z vyvoje hrubého provozniho
prebytku, a velmi nizky pfispévek vladnich investic
s ohledem na jiz zminénou fiskalni konsolidaci.

Box C.1: HDP a hruba pfidana hodnota — zavazné dusledky jemnych metodickych nuanci

Odborné i laické vefejnosti je zndmo, Ze vykonnost ekonomiky a pribéh ekonomického cyklu se obvykle hodnoti na
zakladé redlného HDP, tedy HDP ocisténého o cenové vlivy. Méné je jiz zndmo, ze vypovidaci schopnost tohoto
ukazatele ma mnoha omezeni a Ze existuji i jiné ukazatele narodniho Ucetnictvi, které v nékterych situacich mohou
poskytnout doplniujici informace, jejichz pouziti zabrani dezinterpretaci nestandardniho vyvoje. Tato situace nastala
pravé ve 4. Ctvrtleti 2011 a v 1. Ctvrtleti 2012.

Zacnéme drobnym metodickym vysvétlenim. Pfi vyrobni metodé odhadu HDP se vychdzi z méreni produkce jednotek,
od niz se odecitda mezispotieba, a vysledkem je HPH. Ta se méri v tzv. zakladnich cenach, tedy bez nepfimych dani
z produktl. Ke zjisténi HDP, méreného v kupnich cenach, je proto k HPH jesté treba priCist tzv. dané z produktd
a odecist dotace na produkty.

Pod terminem dané z produktll se skryvaji prevainé DPH a spotfebni dané. Ostatni dané z produktl, napf. dan
z prevodu nemovitosti, poplatky za trvalé zmény uzivani zemédélské a lesni pUdy, poplatky ze vstupného Ci lazenské a
rekreacni poplatky, jsou svym rozsahem méné vyznamné. Dotace na produkty jsou pak v porovndni sdanémi
z produkt( o rad nizsi.

Co se stalo na prelomu let 2011 a 2012? S Ucinnosti od pocatku roku 2012 doslo ke zvySeni spotfebni dané z cigaret.
Ekonomické subjekty, které se v konkurencnim prostredi snazily vyhnout znevyhodnéni vyplyvajicimu z vyssi ceny zbozi
se zvy$enou sazbou dané, na to zareagovaly predzasobenim kolky s pGvodni sazbou spotiebni dané. CSU odhaduje
rozsah predzasobeni ve 4. ¢tvrtleti 2011 na cca 3,5 mld. K¢ (spotfebni dané a DPH).

Zatimco HPH témito transakcemi zatizena nebyla, doslo k ,umélému” navyseni HDP ve 4. Ctvrtleti 2011 o 3,5 mld. K¢
a ke snizeni HDP v nasledujicim Ctvrtleti ve shodném rozsahu. Celkovy vliv na meziétvrtletni pokles HDP Ize kvantifikovat
na cca 7 mld. K¢ v béznych cenach v 1. ¢tvrtleti 2012. Tento jev tedy vysvétluje cely mezictvrtletni pokles HDP ve vysi
0,8 %.
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Z ptilozenych grafu je vidét vyvoj dani z produktl i dynamika HDP a HPH.

Graf 1: Dané z produktt
zretézené objemy, mld. K¢, stdlé ceny roku 2005, sezonné ocisteno
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Graf 2: HDP a HPH

mezictvrtletni rediny rist v %, sezénné ocisténo
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Ukazatel HPH ve 4. Ctvrtleti 2011 poklesl 0 0,6 % a v 1. ¢tvrtleti 2012 vzrostl o 0,2 %. Skutecny vykon ceské ekonomiky
v 1. Ctvrtleti 2012 byl tudiZ zfejmé vyssi nez ve 4. Ctvrtleti 2011, coZ odpovida i pribéhu cyklu v SRN (viz Tab. A.1.2).

Tento jev ma implikaci i pro 2. Ctvrtleti 2012. Jestlize se cely efekt na HDP vycerpal ,,umélym“ snizenim 1. Ctvrtleti, je
mozné ocekavat s ndvratem na ,,normalni“ droven ,uméle” mirné vyssi mezictvrtletni dynamiku HDP ve 2. Ctvrtleti.

Celou problematiku je mozné shrnout tak, Ze mechanicka interpretace obvyklych ukazateld maze vést ke zcela mylnym

zavérim.

C.2 Ceny

Spotiebitelské ceny

Meziro¢ni rlst spotfebitelskych cen v kvétnu zpomalil
na 3,2% (proti 3,6 %). Hlavnim zdrojem cenového
rdstu zastal prispévek administrativnich opatfeni ve
vysi 2,7 p.b., ze kterého pripada 1,2 p.b. na dopad
zvySeni nepfimych dani.

Z regulovanych cen pfrispély k mezirocni inflaci 0,6 p.b.
ceny zemniho plynu, po 0,2 p.b. pak napfiklad ceny
elektriny, tepla, vodného a stocného celkem a ceny
v oddile zdravi.

Z hlediska pfispévkd jednotlivych oddilG spotfebniho
koSe k meziro¢ni inflaci v kvétnu nadale nejvice
pfispivaly  oddily bydleni (1,6 p.b.), potraviny
a nealkoholické napoje (0,8 p.b.) a doprava (0,3 p.b.).

V oddile doprava zaznamenaly ceny pohonnych hmot
opét rekordni drovné, kdyz cena motorové nafty
dosdhla v bfeznu 37,08 K¢/l a cena benzinu Natural 95
v dubnu 37,62 K¢/I. Citelny pokles cen ropy na
svétovych trzich vsak poté vedl k sestupu cen
pohonnych hmot z rekordnich trovni.

| nadale ocekavame, Ze v letoSnim roce bude inflace
priblizné ze tfi Ctvrtin ddna administrativnimi
opatfenimi, ktera se skladaji z dopadli zmén nepfimych
dani a ze zmén cen vykazovanych €SU jako regulované.
Ve skupiné statkd s regulovanymi cenami neocekavame
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ve zbyvajici ¢asti letoSniho roku zasadnéjsi cenové
Upravy. K prosincovému mezirocnimu rlstu CPI pFispéji
zregulovanych cen nejvice ceny zboZzi a sluzeb
spojenych s bydlenim (0,8 p.b.). Administrativni
opatfeni by méla k mezirocni inflaci v prosinci 2012

prispét 2,1 p.b. (beze zmény).

Hlavnim protiinflacnim faktorem bude i ve zbyvajici
Casti roku 2012 velmi slaba domdci poptavka, naopak
mirné proinflaéni by mélo byt plsobeni sménného
kurzu. Primérna mira inflace vroce 2012 by méla
dosdhnout 3,2% (proti 3,3 %) pti prosincovém
meziroénim rlstu o 2,4 % (beze zmény). Prispévky
trzniho rastu cen k mezirocni inflaci by mély zUstat
kladné také ve zbyvajici ¢asti roku.

Administrativni opatfeni budou mit dominantni vliv na
inflaci i v roce 2013. UvaZované zvySeni obou sazeb
DPH o 1 p.b. na 15 % a 21 % od pocdatku roku 2013 se
projevi dopadem do CPI ve vysi 0,7 p.b., ze kterého
mala ¢ast maze pusobit jiz ve 4. Ctvrtleti 2012, stejné
tak jako muZe byt na pocatku roku 2013 Castecné
jednotlivymi subjekty dodavatelskych
retézcl v jejich marzich. Z nepfimych dani dale

absorbovana

poditdme s rlstem spotfebni dané z cigaret (dopad
0,1 p.b.). Pokud jde o regulované ceny, nejvétsi dopad
do CPI Ize opét Cekat v pripadé cen elektfiny, nicméné
odhad je spojen se znacnymi nejistotami, stejné jako




odhad cen za sbér pevnych odpad(. Podobné jako letos
by i v roce 2013 méla byt inflace dana zhruba ze tti
Ctvrtin  administrativnimi opatfenimi, ktera prispéji
k mezirocni inflaci v prosinci 2013 cca 1,7 p.b. (proti
1,5p.b.).

| pfes znaény oclekavany rast jednotkovych nakladd
prace v letech 2012 a 2013 (viz tabulka C.3.3) zlstane
kvli slabé domaci poptavce a pretrvavajici pozici ceské
ekonomiky v zdporné produkéni mezefe prostor pro
rast cen v roce 2013 jen velmi omezeny. Primérnou
miru inflace vroce 2013 odhadujeme na 2,2 % (proti
2,3 %) pfi prosincovém meziro¢nim rdstu 2,4 % (proti
2,6 %). V pribéhu celého roku 2013 by se mezirocni
inflace méla drzet v ramci toleran¢niho pasma okolo
2% infla¢niho cile CNB.

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaja (HDV), ktery je
komplexnim indikatorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl v 1. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 2,4 % (proti
2,9 %). Jeho vyvoj byl velmi silné ovlivnén zvySenim

C.3 Trh prace

V kontextu ekonomické stagnace je zatim situace na
trhu prace prekvapivé dobra. Zaméstnanost stagnuje
v mezictvrtletnim i mezirocnim porovnani, mira
nezaméstnanosti mezirocné stale klesa, participace
v pracovnim procesu se zvysuje rekordnim tempem,
objem mezd i primérna mzda rostly v 1. ¢tvrtleti 2012
necekané rychle.

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(V8PS’) v 1. &tvrtleti 2012 vzrostla o 0,1% (proti
poklesu o 0,2%) pfi dynamickém narQstu poctu
sebezaméstnanych o 3,1 %. V mezictvrtletnim srovnani
po sezdnnim ocisténi stagnovala, coZ lze v podminkach
ekonomické stagnace povaZovat za Uspéch. Vyhled je
vsak vzhledem ke zpradvdm o chystaném propousténi
ve velkych prdmyslovych podnicich méné optimisticky.

Setrvale rostouci pocet osob formalné samostatné
vydéleéné cinnych je s vysokou pravdépodobnosti
dlsledkem rozsSifovani rozpoctové velmi nepfiznivého
dvarcsystému. CR se v evropském kontextu fadi
k zemim s nejvysSim podilem sebezaméstnanych na
celkové zaméstnanosti (viz Graf C.3.1). Tento ukazatel
vsak jisté nevypovidda o kvalité podnikatelského
prostredi, spise naopak. iz8i podil

7 Data z VSPS jsou v textu, grafech i v tabulkdch uvddéna v Fadé pied
prepoctem na scitdni lidu 2011.
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redukované sazby DPH. To je patrné z vyvoje deflatoru
spotfeby domacnosti, ktery v 1. ctvrtleti 2012
meziro¢né vzrostl o 3,6 %.

V roce 2012 ocdekdvame rast deflatoru HDV o 2,1 %
(proti 2,4 %). V roce 2013, kdy c¢ekame dalsi zmény
nepfimych dani, by mél deflator vzrist 02,0 % (proti
1,8 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 1. Ctvrtleti 2012
meziro¢né vzrostla o 2,1 % (v souladu s predikci). Vyssi
rast deflatoru hrubych domacich vydaji oproti rdstu
implicitniho deflatoru HDP v 1. ¢tvrtleti 2012 je dan
zhor$enim sménnych relaci 0 0,4 % (proti 1,1 %).

V roce 2012 ocekdvame rast deflatoru HDP 01,5 %
(proti 2,0 %) a v roce 2013 predikujeme jeho rist ve
vysi 1,1% (proti 1,4 %). Snizeni predikce wvychazi
predevsim ze zhorSeni ocekavani ohledné vyvoje
sménnych relaci.

sebezaméstnanych totiZz vykazuji zemé, které jsou na
prednich prickdch mezinarodnich srovnani podminek
pro podnikani (napf. Doing Business). Naopak v cele
ebfi¢ku stoji bezkonkurenéné Recko, nasledované
dalsimi problémovymi zemémi z hlediska udrzitelnosti
deficit vladniho sektoru. Obdobné jako v CR lze
vysoky  podil pricist
predevsim snaze o nakladovou optimalizaci, tedy

zfejmé sebezaméstnanych
vyhnuti se placeni dani. V CR je navic extrémné varujici
rychlost narlstu tohoto podilu Zatimco od roku 2000
do roku 2008 se pohyboval mezi 11-12 %, nasledné
zacal rlst a mezirocni prirastek v 1. Ctvrtleti 2012
00,8 p.b. (na 14,6 %) znamenal dalsi vyrazné posileni
tohoto nepfiznivého trendu.

Graf C.3.1: Podnikatelé ve vybranych statech
procentni podily na celkové zaméstnanosti VSPS, tdaje za rok 2011
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Nova legislativa od ledna 2012 zavedla ddrazné;si
financni postihy Svarc systému. MPSV zvysilo pocet
kontrol nelegdlniho zaméstndvani, nicméné jeho
odhalovdni a prokazovani je evidentné vyznamné
obtiznéjsi, nez jak tomu je u nelegalniho zaméstnavani
cizincl. Urcité zlepsSeni situace by mohlo pfinést
navrhované omezeni danovych vyhod pfi pouzivani
pausalniho odhadu nakladu.

Pokles poétu zaméstnanct cinil 0,6 % (proti 0,8 %). Byl
nejvyraznéjsi ve stavebnictvi a pokracoval i ve statni
spraveé.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) obdobné jako
v predchozich ctvrtletich mezirocné vzrostla o silnych
0,7 p.b. na 65,7 %.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
v 1. ¢tvrtleti 2012 v meziro¢nim srovnani o 0,7 p.b. na
70,8 %, coz je nejvétsi meziro¢ni narlst od 3. Ctvrtleti
2009. Tento vysledek lze interpretovat jako zvyseny
zajem populace o zapojeni do pracovniho procesu,
pravdépodobné v disledku potfeby obyvatel
kompenzovat soucasné i ocekavané vypadky realného
disponibilniho dlichodu pfi zhorSené hospodarské
situaci.

Ddvodem zmirnéni predikce poklesu zaméstnanosti
v roce 2012 na 0,3 % (proti 0,5 %) je pozitivni vysledek
1. Ctvrtleti a ocekavani pokracujictho pfrirGstku
sebezaméstnanych. Pro rok 2013 pocitame s poklesem
0 0,2 % (proti ndristu o 0,1 %), coz plyne zejména ze
zhorSeného ekonomického vyhledu pro nadchazejici
obdobi a obvyklého zpoZzdéni reakce trhu prace.

Nezaméstnanost

Sezénné oCiSténa registrovand nezaméstnanost
vykazuje nejednoznacny pribéh. V bfeznu a v dubnu

mezimési¢né poklesla, v kvétnu se objevil mirny nar(st.

Mira nezaméstnanosti podle V3PS dosahla v 1. étvrtleti
roku 2012 hodnoty 7,2% (proti 7,0%), coi
v meziro¢nim srovnani znamenalo stale jesté nepatrny
pokles o 0,1 p.b. a v mezictvrtletnim (po sezénnim
ocisténi) zvyseni 0 0,3 p.b.

Odli$ny vyvoj obou statistik (VSPS vs. registrovana
nezaméstnanost) lze pficist efektdm reformy trhu
prace, zejména znacnému zneatraktivnéni registrace
nezaméstnanych na Gradech prace (napf. kvili rozsiteni
systému vefejné sluzby). Narlst problémU se projevil
i prirGstkem poctu dlouhodobé nezaméstnanych.
Z meziCtvrtletniho zvySeni miry nezaméstnanosti osob

ke konci roku se tykalo prevainé této kategorie.
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Ve shodé s predchozi predikci ocekavame, Ze se
hospodaisky cyklus a vyvoj zaméstnanosti projevi
naristem miry nezaméstnanosti (VSPS) na 7,0 % v roce
2012 a 7,2 % v roce 2013.

Mzdy

V kontextu ekonomického vykonu byl rlst objemu
mezd i prdmérné mzdy prekvapivy. Pokracovani takto
vysokého rastu vsak nepredpokladame, zejména
vzhledem k datlm o vybéru dani ze zavislé Cinnosti,
ktera zaznamenala v dubnu a v kvétnu zpomaleni rlstu
inkasa. Jak v ristu objemu mezd, tak u prdmérné mzdy
se proto klonime k vysvétleni, Ze vyznamnou roli hraly
spiSe jednorazové mimotarifni slozky platu (odmény,
odstupné aj.), vyplacené ve sledovaném 1. Ctvrtleti
pouze omezenému poctu zaméstnancu.

Objem mezd (NU, domaci koncept) v 1. ¢tvrtleti 2012
pres pokles poctu zaméstnancl mezirocné vzrostl
03,4% (proti 1,4 %), nejvyraznéjsi prispévek mél
zpracovatelsky primysl.

PF¥i zohlednéni 1. ctvrtleti zvySujeme predikci rdstu
objemu mezd v roce 2012 na 1,9 % (proti 1,5 %). V roce
2013 predpoklad ubytku zaméstnanosti (ale udrieni
pracovnikl s vyssi kvalifikaci i mzdami) predikci pouze
lehce snizuje na 2,5 % (proti 2,6 %).

Primérnda nomindlni mzda zjistovana pomoci
evidencnich statistik (v prepoctu na plny Uvazek)
v 1. ¢tvrtleti 2012 vzrostla meziro¢né o 3,6 % (proti
1,5 %).

V podnikatelské sfére Cinil meziro¢ni prirastek 3,6 %.
K vysokému nardstu primérné mzdy mohlo vedle vyse
uvedenych pfic¢in prispét i propusténi dalSich osob
vyse). Dalsi vyssi rGst mezd v podnikatelské sfére a
zejména v pramyslu nepredpokladame vzhledem ke
spiSe pesimistickym ocekavanim ekonomického vyvoje
a signalizovanému propousténi v nejblizSim horizontu.
Primérnd nomindlni mzda v nepodnikatelské sfére
vzrostla pfi dal$im Ubytku poctu pracovnikll meziroéné
03,5%. | zde vsak vzhledem k trvajicim ploSnym
Uspornym opatienim v rozpoCtem spravované sfére
predpokladame spiSe vliv srovnavaci zakladny, nardstu
mezd pouze u vybranych profesi (zdravotnictvi,
Skolstvi).

Rlst mezd se sice vysoce pravdépodobné tykal pouze
Casti zaméstnancl, nicméné z globalniho pohledu je
jeho dusledkem narlst jednotkovych
nakladd prace.

vyznamny



Predikce vychazi z predpokladu, Zze v 1. Ctvrtleti Slo
spiSe o jednorazové zvyseni nez zménu tendence,
i kdyZ na mirné zvySeni Urovné mély vliv i revize dat. Na
zékladé signal( z podnikové sféry a zndmych zamér( a

rozhodnuti o platech ve verejném sektoru pro
nasledujici obdobi ocekdvdme umirnény narust
prdmérnych nominalnich mezd.

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiend pomérem salda

b&zného G¢tu (BU) k HDP, dosahla v 1. Etvrtleti 2012
v ro¢nim vyjadreni —2,5 % (proti —1,6 %) a meziro¢né se
tak zlepsSila o 1,3 p.b. ZlepSeni bylo dano vyhradné
vysledkem obchodni bilance (zlepseni o 1,8 p.b.),
ostatni polozky béZzného uctu se mirné zhorsily; bilance
sluzeb o 0,2 p.b., bilance vynost o 0,1 p.b. a bilance
béznych prevodi 0 0,2 p.b.

Po vcelku silném rlstu v roce 2010 rostl svétovy
obchod v roce 2011 jiz pomalejsimi tempy. Tento trend
pokracCuje i v roce 2012, kdy se nepfrizniva situace,
spojend s dluhovou krizi nékterych ¢lend eurozény,
odrazi do realné ekonomiky partnerskych zemi. V roce
2012 odhadujeme raist exportnich trha® na 1,0 % (proti
1,9 %). Pro rok 2013 predpokladédme pouze mirné
oZiveni svétové ekonomiky, provazené rlstem
exportnich trhll o 2,4 % (proti 2,8 %). Predpokladame
také zpomaleni rdstu exportni vykonnosti, ktera
indikuje podil objemu ¢eského zbozi na zahrani¢nich
trzich, a to ze 4,6 % v roce 2011 na 3,1 % (proti 1,2 %)
v roce 2012 a 0,8 % (predikci neménime) v roce 2013.

RUst obratu zahrani¢niho obchodu od 2. ¢tvrtleti 2011
zpomaloval, v 1. ctvrtleti 2012 vsSak jeSté dosahl
solidnich vysledkd; v ro¢nim uhrnu se vyvoz zvysil
010,4% a dovoz o 7,5%. Zpomaleni poptavky
partnerskych  zemi EU, kam  vzrostl vyvoz
o podprimérnych 8,8% (v metodice statistiky ZO
v narodnim pojeti), byl ¢aste¢né nahrazen vyvozem do
ostatnich teritorii mimo EU, kam se wvyvoz zvysil
osilnych 19,4%. V dalsim prabéhu roku 2012
ocekavame pokracujici zpomalovani rdstu zahrani¢niho
obchodu a pfi predstihu vyvozu pfed dovozem nar(st
prebytku obchodni bilance na 3,5 % HDP (proti 3,0 %).
V roce 2013 by vedle oziveni obchodu mélo dojit
i k zastaveni propadu tuzemské poptavky, a pomeér
obchodni bilance k HDP by tak mohl dosahnout 3,2 %
(proti 3,4 %).

8 Vgzeny pramér ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnert (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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Po zahrnuti revizi i vysledku 1. Ctvrtleti pro rok 2012
predpokladdme rdst nominalni prdmérné mzdy 0 2,4 %
(proti 2,0 %), coz by znamenalo realny pokles celkové
pradmérné mzdy 00,7 %. Rlst v roce 2013 o 2,4%

pfirGstek pramérné mzdy o 0,2 %.

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl v 1. Ctvrtleti
2012 v ro¢nim vyjadieni 4,8% HDP. Vzhledem
ke scénafi cen ropy ocekdvame udrZeni soucasnych
vysokych cen surovin v roce 2012 a pouze mirny pokles
v roce 2013. V poméru k HDP by tak schodek palivové
bilance mél dosahnout cca 5,2 % (proti 5,4 %) v roce
2012 ivroce 2013 (proti 5,3 %).

Prebytek bilance sluzeb v 1. c¢tvrtleti 2012 v rocnim
vyjadieni meziro¢né klesl 0 0,2 p.b. na 1,7 % HDP (proti
1,8 %). Tempa rlstu vyvozu i dovozu sluzeb
zpomalovala, pfi rychlejSim rdstu dovozu sluzeb se
prebytek snizoval. Saldo se zlepSilo jen v oblasti
cestovniho ruchu, u dopravnich sluzeb se prebytek
snizil. Nejvic se zhorSilo saldo ostatnich sluzeb, které
preslo do deficitu. Pro roky 2012 i 2013 ocekavame
stagnaci prebytku bilance sluzeb na drovni cca 1,7 %
HDP (predikci pro oba roky neménime).

Schodek bilance vynosQ, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahraniénich investorl, vykazuje
stale mirnou tendenci k rlistu, danou rychlejsim ristem
nakladd nez wvynosO. Pfi  stagnaci nahrad
zaméstnancdm se zvySuje odliv investi¢nich vynosQ,
tvofeny prevainé reinvestovanym ziskem. Pro roky
2012 a 2013 ocekdvame pokraCovani tohoto trendu.
Deficit bilance vynosl odhadujeme na 7,5 % HDP (proti
7,2 %) v roce 2012 a na 7,6 % HDP (proti 7,5 %) v roce
2013.

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2012 dosdhne pomér salda bézného Gctu k HDP —2,2 %
(proti —2,4 %), predikce na rok 2013 ¢ini —2,6 % (proti
-2,3%). Schodek béiného uctu v tomto rozsahu
nezaklada rizika pro makroekonomické nerovnovahy.



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 ramci EU provddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je
uméld ménovd jednotka, kterd vyjadiuje mnoZstvi statkd, které je v pruméru mozné zakoupit za 1 euro na tzemi EU27 po kurzovém prepoctu u zemi,
které pouZivaji jinou ménovou jednotku ne euro. V roce 2011 Cinila parita kupni sily CR podle aktualizovanych udaji Eurostatu 18,07 CZK/PPS

v porovndni s EU27 & 17,16 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Z hospodarské recese, ktera ve vSech sledovanych
zemich s vyjimkou Polska vedla v roce 2009 k poklesu
absolutni urovné HDP na obyvatele pfi prepoctu
pomoci béziné parity kupni sily, se vétSina statd
postupné zotavuje. Vyjimku predstavuje pouze Recko
a Portugalsko. Propad ekonomické Grovné v Recku trva
jiz od roku 2008, v Portugalsku pak od roku 2011
a tento nepfriznivy vyvoj by mél pokracovat i v letoSnim
roce. Kromé snizeni absolutni drovné doSlo v obou
uvedenych zemich také k poklesu relativni ekonomické
urovné vaci zemim EA12, celkova vySe poklesu
v obdobi let 2009 a 2012 by v Recku méla dosahnout
dokonce 14 p.b. Pokles relativni ekonomické urovné
zaznamenava od roku 2009 iSlovinsko, dynamika
poklesu postupné zpomaluje. Naopak
nejrychleji se ekonomicka udroven v porovnani
s primérem zemi EA12 zvySuje v pobaltskych statech,
vroce 2012 by vsak tempo redlné konvergence mélo
vyrazné zpomalit.

nicméné

V Ceské republice dosahla ekonomicka troveri HDP na
obyvatele pfi prepoctu pomoci bézné parity kupni sily
v roce 2011 pfriblizné 20 000 PPS, coz odpovidalo 73 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
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kdy se v letech 2000 az 2007 v Ceské republice redlna
ekonomicka Uroven v porovnani se zemémi EA12
zvysila o 13 p.b., dochazi od roku 2009 v duasledku
nizkého ristu realného HDP na obyvatele ke stagnaci Ci
mirné divergenci. Pfesto Ceskd republika v roce 2011
opakované prevysila ekonomickou Uroven Portugalska
a v leto$nim roce by méla prekonat i Groveri Recka.

Alternativni pfepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béZného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v pfipadé CR
¢inil v roce 2011 cca 14700 EUR, tedy priblizné
polovinu Urovné EA12 (51 %). Vzhledem k ocekdvané
stagnaci ekonomiky a mirnému znehodnoceni CZK
vroce 2012 vsak ocekdvame mirny pokles absolutni
i relativni drovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v Ceské republice komparativni cenova hladina
HDP o 1p.b. a dosdhla tak 70% priméru EA12.
Ocekavany mirny pokles cenové hladiny v roce 2012,
dany slab$im sménnym kurzem, by mél napomoci ke
zvySeni konkurenceschopnosti ceské ekonomiky.



