C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Prameny tabulek a grafii: CSU, Eurostat
C.1 Ekonomicky vykon
Minuly vyvoj HDP

Sezénné ocistény HDP ve 2. Ctvrtleti 2012
mezictvrtletné klesl o 0,2% (proti ristu o 0,5 %).
Meziroéné se HDP* ve 2. &tvrtleti 2012 snizil o 1,7%
(proti 1,2 %). Na strané uZiti byl nejvyznamnéjsim
faktorem odchylky predikce od skute¢nosti vyssi
mezirocni pokles spotfeby domacnosti. Odchylky
v pripadé ostatnich vydajovych poloZzek mély podstatné
nizsi vyznam.

Vykon ekonomiky se mezictvrtletné snizil poctvrté
v fadé, technicky se proto ekonomika nachazi v recesi.
Mezictvrtletni pokles HDP v 1. ctvrtleti 2012 byl
revidovan z plvodnich 0,8% na 0,6 %, soucasné
mezictvrtletni rast hrubé pridané hodnoty (HPH)
v 1. ¢tvrtleti 2012 byl z plvodni hodnoty 0,2%
revidovan na 0,7 %. Ve 2. cCtvrtleti 2012 vSak doslo
k meziCtvrtletnimu poklesu obou zminénych velicin,
kdyZz HPH klesla mezictvrtletné o 0,7 %. Uplynuly vyvoj
vykonu ekonomiky Ize proto charakterizovat jako
mélkou recesi. Ekonomika v této fazi hospodarského
cyklu je vice zranitelna vici externim Sokam.

Hrubé domaci vydaje ve 2. c¢tvrtleti 2012 meziro¢né
poklesly, a to kvdli sniZzeni spotfeby domdcnosti o 3,5 %
(proti 2,6 %), poklesu spotreby vlady o 0,9 % (proti
4,0 %) a propadu tvorby hrubého kapitdlu o 6,5%
(proti 3,6 %). Odchylka vykazané tvorby hrubého
kapitalu od predikce byla dana poklesem zmény zasob
a cennosti ve 2. Ctvrtleti 2012. Zména zasob a cennosti
je obecné velmi volatilni a podléha podstatnym
revizim. Podle pavodniho odhadu €SU se zasoby
a cennosti v 1. ¢tvrtleti 2012 snizily o zhruba 9 mid. K¢
(ve stalych cenach roku 2005), v za¥i 2012 viak CSU
tento Udaj revidoval na pokles o 16 mid. K¢. Rozsah
této revize tedy Cinil cca 0,8 % cCtvrtletniho HDP.

Dynamika zahrani¢niho obchodu byla vzhledem
k predikci nizsi, nebot vyvoz meziro¢né vzrostl 0 2,4 %
(proti 4,3 %), zatimco dovoz stagnoval (proti ristu
02,0%). Z hlediska vysledného pozitivniho vlivu
zahrani¢niho obchodu na HDP se vsak nejednalo

o podstatné odchylky.

Kladny pfispévek zahrani¢niho obchodu k ristu HDP
ve 2. Ctvrtleti 2012 byl realizovan pfi zhorSeni
sménnych relaci, coZ se odrazilo v meziro¢nim poklesu
redlného hrubého domaciho dichodu (RHDD) o0 2,6 %

* Neni-li uvedeno jinak, nejsou data komentovand v textu ocisténd o
sezony a pracovni dny.
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(proti 1,8 %), tedy vyssiho poklesu, nez kolik cinil
meziro¢ni pokles HDP.

Nominalni HDP ve 2. Ctvrtleti 2012 meziro¢né klesl
00,3 % (proti ristu o 0,4 %), pricemz hlavni pti¢inou
odchylky byl jiz zminény vyznamné vyssi meziroCni
pokles readlné spotfeby domacnosti, ktery i pfi vysokém
mezirocnim prirdstku defldtoru znamenal pokles
spotfeby domacnosti v nominalnim vyjadreni o 0,3 %.

Z pohledu dlchodové struktury HDP ve 2. c¢tvrtleti
2012 vzrostly nahrady zaméstnanclm o 1,7 % (proti
1,3 %) a klesl hruby provozni prebytek 02,1 % (proti
1,4 %). Vyvoj byl kvalitativné v souladu s predikci,
nicméné podstatné nizsi dynamiku zaznamenalo saldo
dani a dotaci s rlstem 00,2 % (proti 5,6 %), pficemi
(zejména DPH) a mirné vyssi rdst dotaci na vyrobu.
Predikce HDP

Predikce HDP a jeho vydajovych slozek je ovlivnéna
kvalitativné stejnymi klicovymi rizikovymi faktory jako
v Cervencové predikci, tedy vysokou mirou nejistoty
ohledné vyvoje vnéjsiho okoli ceské ekonomiky
a dopady fiskalni konsolidace verejnych financi.

Z dlvodu silného poklesu hrubych domacich vydaj
02,9 % by mél v roce 2012 HDP klesnout o 1,0 % (proti
0,5 %).

V ramci hrubych domacich vydaji upravujeme doll
predevsim spotfebu domacnosti v roce 2012, kdy
ocCekavame jeji pokles o 3,0% (proti 2,2 %). Zména
nazoru vychazi z publikovanych dat o vyvoji vydajd na
HDP v 1. pololeti 2012. Domnivame se, Ze pokles
spotfeby domadacnosti odrazi jak snizeni realného
disponibilniho dichodu domacnosti, tak velmi nizkou
divéru domacnosti v ekonomiku. Hruby disponibilni
dlchod ocistény o inflaci v 1. pololeti 2012 meziroéné
klesl z divodu podstatné nizsiho rlstu nomindlniho
disponibilniho ddchodu oproti inflaci. K
poklesu realného disponibilniho dichodu samoziejmé
pfispélo i zvySeni snizené sazby DPH na pocatku roku.
Redlna spotifeba domacnosti klesla v uvedeném obdobi
vice, nez Cinil pokles redlného disponibilniho dichodu.
Dochazi tedy k prozatim spiSe umirnénému nardstu
miry Uspor. Pfi zohlednéni volatility miry dspor zatim

inflaci a

dany jev nehodnotime jako extrémni a nepovazujeme
ho za znak hromadného vychyleni preferenci
domacnosti smérem k isporam. Na druhé strané mirné
klesajici objem spotrebitelskych tGvéri v daném obdobi



je moiné vnimat i jako dlsledek nizsi poptavky po ocCekadvaného poklesu tvorby hrubého kapitalu bude
uvérech ze strany domacnosti, a tedy jejich wvyssi dana readlnym snizenim zdsob, coZ koresponduje s jejich
preference k Uspornému chovani. Nedomnivame se procyklickym chovanim.

viak, Ze by se z pohledu spotfeby domacnosti jednalo
o dominantni vliv. Oc¢ekavame, Ze uvedené jevy budou
pUsobit i v 2. pololeti 2012, kdy se k nim pfidaji
negativni efekty plynouci z horsiho vyhledu na trhu

Negativni vliv hrubych domacich vydajl bude tlumen
kladnym prispévkem zahrani¢niho obchodu. V roce
2012 ocekdvame mirny rdst vyvozu o 4,3 % (predikci
neménime) a dovozu o 2,1 % (proti 2,8 %). Vyznamna

prace. diference mezi ocekdvanym rlistem vyvozu a dovozu
V souladu s vyvojem v 1. pololeti ocekdvame pro rok plyne ze slabé domaci poptavky.

20102 redlny pokles viadni spotreby o 1,1% (proti Pro rok 2013 predikujeme jiz velmi mirny pokles
2,8 %). hrubych domacich vydajl, zejména diky rlstu tvorby
PFi nizké domaci poptavce, nejistém vyhledu zahrani¢ni hrubého kapitalu a mirnéjSimu poklesu spotfeby
poptavky a klesajicim vyuZiti vyrobnich kapacit jsou domacnosti. Ocekavany rlist HDP o 0,7 % (proti 1,0 %)
potreby firem investovat do fyzického kapitalu nizké. bude tak stale tazen zahrani¢nim obchodem, nicméné
Ocekavame, Ze tvorba hrubého kapitalu v roce 2012 od roku 2014 by jiz hlavnim faktorem rdstu HDP mély
realné poklesne o 4,1 % (proti 0,3 %), tvorba hrubého byt hrubé domaci vydaje.

fixniho kapitalu se snizi o 0,6 % (proti 1,0 %). Jako
dlvody nizké ocekavané investicni aktivity lze uvést
nizkou dynamiku internich zdrojd financovani
investic¢nich projektd, kterou mizeme odedist z vyvoje
hrubého provozniho prebytku, a nizky prispévek
vladnich investic s ohledem na jiz zminénou fiskalni
konsolidaci a usporné chovani jednotek vladnich
instituci. Z uvedenych dat plyne, Ze podstatnd cast

Ocekavame, ze nominalni HDP v roce 2012 mezirocné
vzroste o 0,3% (proti 0,9 %). Snizeni ocekavaného
tempa rGstu nomindlniho HDP souvisi predevsim
s uvedenym poklesem vyhledu dynamiky spotreby
domacnosti a tvorby hrubého kapitalu. Pohled na
deflatory vydajG na HDP zdsadnim zplUsobem
neménime.

Box C.1: Revize roénich narodnich Gétd a implikace pro nadchazejici ipravu ¢tvrtletnich narodnich uéti

CsU zvefejnil 1. 10. 2012 pravidelnou revizi ro¢nich narodnich Gétdl, na kterou bude v prosinci 2012 navazovat Uprava
Ctvrtletnich narodnich Uc¢td. Vtomto boxu prindsime stru¢nou informaci o aktudlnich rozdilech mezi roénimi daty
z revidovanych roénich narodnich G¢td a roénimi daty z existujicich ¢tvrtletnich nadrodnich Gctd. Soustfedime se pouze
na HDP ¢lenény podle uZiti, a to ve tfech rovinach: redlna tempa rlstu, risty deflatorl a nomindlni drovné. Informace
shrnuji tabulky 1 az 3.

Z hlediska rdstu vydaja na HDP doslo v uvedenych letech ke zvyseni rlistu spotfeby domacnosti, zejména v roce 2011 je
zména vyrazna. V témie roce doslo také ke zvySeni tempa rlstu tvorby hrubého kapitdlu, a to predevsim ve zméné
zasob. Tento pozitivni efekt ze strany domaci poptavky byl vsak vyznamné tlumen sniZzenim temp rlstu dovozu
a vyvozu, pficemzZ tempa ristu vyvozu byla v celém ¢asovém obdobi sniZzena vice. Vysledny dopad uvedenych zmén na
tempa rastu HDP je v danych letech maly, avSak zejména v roce 2011 se méni pohled na pfispévky hrubych domacich
vydajl a zahrani¢niho obchodu k realnému rlstu HDP, a to ve prospéch hrubych domdcich vydaja.
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Tabulka 1: Meziroéni redlné risty

2009 2010 2011

HDP roéni ndrodni ucty, rist v % -4,5 2,5 1,9
Ctvrtletni ndrodni ucty, rist v % -4,7 2,7 1,7

diference v p.b. 0,2 0,2 0,2

Vydaje domacnosti na spotiebu ro¢nindrodni dcty, rist v % 0,2 1,0 0,7
CStvrtletni ndrodni ucty, ristv % -0,4 0,6 -0,7

diference v p.b. 0,6 0,4 1,4

Vydaje vladnich inst. na spotfebu rocnindrodni ucty, ristv % 4,0 0,5 -2,5
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rist v % 3,8 0,6 -1,7

diference v p.b. 0,2 -0,1 -0,8

Tvorba hrubého kapitalu roéni ndrodni ucty, ristv % -20,2 5,8 0,3
Ctvrtletni ndrodni ucty, rist v % -20,8 5,9 -1,3

diference v p.b. 0,6 0,1 1,6

Vyvoz zbo?i asluzeb roéni ndrodni ucty, rist v % -10,9 15,6 9,4
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rist v % -10,0 16,4 11,0

diference v p.b. -0,9 -0,8 -1,6

Dovoz zbo3i asluzeb roéni ndrodni uéty, rist v % -12,0 15,9 6,7
Stvrtletni ndrodni uéty, ristv % -11,6 16,0 7,5

diference v p.b. -0,4 0,1 -0,8

Pokud jde o deflatory, stoji za povSimnuti vyrazné sniZeni rlstu deflatoru spotfeby domdcnosti v roce 2011. To je vsak
z hlediska dopadu na zménu rlstu deflatoru HDP kompenzovano mensim zhorsenim sménnych relaci v daném roce.

V celém obdobi byly zvyseny relativni zmény deflatorl vyvozu a naopak snizeny relativni zmény deflatord dovozu.

Tabulka 2: Mezirocni rusty deflatort

2009 2010 2011

HDP roéni ndrodni ucty, ristv % 2,3 -1,4 -0,8
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rast v % 1,9 -1,7 -0,8

diference v p.b. 0,3 0,3 0,0

Vydaje domacnosti na spotiebu roéni ndrodni ucty, ristv % 0,8 0,3 0,5
Cturtletni ndrodni ucty, ristv % 0,2 0,5 1,8

diference v p.b. 0,6 -0,2 -1,3

Vydaje vladnich inst. na spotfebu ro¢ni ndrodni dcty, rist v % 2,5 -0,7 0,7
Ctvrtletni ndrodni ucty, rast v % 2,7 -0,8 -0,2

diference v p.b. -0,3 0,1 0,9

Tvorba hrubého kapitélu ro¢ni ndrodni ucty, rist v % 0,9 -0,3 -0,5
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rist v % 1,9 0,5 -0,1

diference v p.b. -1,0 0,2 -0,5

Vyvoz zboii a sluzeb roéni ndrodni uéty, rist v % 0,2 -1,3 0,9
Ctvrtletni ndrodni ucty, rist v % 0,0 -1,5 0,3

diference v p.b. 0,2 0,1 0,5

Dovoz zboZi asluzeb roéni ndrodni ucty, rist v % -1,8 0,6 2,5
Ctvrtletni ndrodni ucty, ristv % -1,4 1,1 2,7

diference v p.b. -0,4 -0,4 -0,2

Sménné relace roéni ndrodni uéty, rist v % 2,0 -2,0 -1,6
Ctvrtletni ndrodni Gcty, rastv % 1,4 -2,5 -2,3

diference v p.b. 0,6 0,5 0,7
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Z vyse uvedeného plyne, Ze v roce 2011 musel nutné vzrist odhad nominalniho HDP. Tento rdst odhadu je dan
predevsim vyssSi nomindlni Urovni spotfeby domacnosti a tvorby hrubého kapitilu. V malé mire byl tento rust
eliminovan zhorsenim kladného salda zahrani¢niho obchodu.

Tabulka 3: Nominalni Grovné

2009 2010 2011

HDP roéni ndrodni ucty, mld. K¢ 3759 3800 3841
Etvrtletni ndrodni ucty, mid. K& 3739 3775 3808

diference v mld. K¢ 20 24 34

Vydaje domacnosti na spotiebu roéni ndrodni ucty, mld. K¢ 1874 1899 1922
CEtvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 1852 1872 1893

diference v mld. K& 22 27 29

Vydaje vladnich inst. na spotfebu ro¢ni ndrodni ucty, mid. K& 809 807 793
Etvrtletni ndrodni uéty, mid. K& 810 808 793

diference v mld. K& 0 0 0

Tvorba hrubého kapitalu roéni ndrodni ucty, mid. K& 896 946 944
CEtvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 898 947 934

diference v mld. K& -2 -1 9

Vyvoz zboii a sluzeb ro¢ni ndrodni ucty, mid. K& 2240 2555 2819
Stvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 2233 2562 2854

diference v mild. K& 7 -7 -35

Dovoz zboizi asluieb roéni ndrodni aéty, mld. K¢ 2088 2436 2664
Ctvrtletni ndrodni ucty, mld. K¢ 2082 2441 2694

diference v mld. K& 7 -6 -30

Saldo zahrani¢niho obchodu ro¢ni ndrodni ucty, mid. K& 152 120 155
CEtvrtletni ndrodni uéty, mld. K& 151 121 160

diference v mld. K& 0 -1 -5

C.2 Ceny

Spotrebitelské ceny

Mezirocni rlst spotrebitelskych cen cinil v zafi 3,4 %
(proti 2,9 %). Hlavnim zdrojem inflace byla
administrativni opatfeni s pfispévkem ve vysi 2,4 p.b.,
pficemZ na dopad zmén nepfimych dani pfipadalo
12p.b. Z
meziro¢ni inflaci zejména ceny zbozi a sluzeb spojenych
s bydlenim (1,0 p.b.).

regulovanych cen pfispély k zafijové

Z hlediska prispévkd jednotlivych oddild spotfebniho
kose k mezirocni inflaci v zafi nadale nejvice pfispivaly
oddily bydleni (1,3 p.b.), potraviny a nealkoholické
napoje (1,2p.b.) a doprava (0,4p.b.). V ramci
posledniho jmenovaného oddilu pak byly zaznamenany
rekordné vysoké ceny pohonnych hmot — cena benzinu
Natural 95 dosahla 38,23 K&/l a cena motorové nafty
37,20 K¢/l.

V letoSnim roce bude inflace dadna pfiblizné ze tr
Ctvrtin administrativnimi opatfenimi, kterd se skladaj
zdopadl zmén nepfimych dani a ze zmén cen
vykazovanych CSU jako regulované. Ve skupiné statkd
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s regulovanymi cenami jiz ve 4. ¢tvrtleti neocekdvame
zadsadni cenové Upravy. K prosincovému meziro¢nimu
rastu CPI by z regulovanych cen mély nejvice prispét
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 protiinflatnim faktorem bude i ve 4. ¢tvrtleti
roku 2012 velmi slaba domdci poptavka, proinflacni
riziko pak predstavuji ceny potravin. Priimérna mira
inflace by letos méla dosahnout 3,3 % (proti 3,2 %).
Mezirocni inflace by se méla do konce roku zpomalovat
a v prosinci dosahnout 2,6 % (proti 2,4 %). Mirné
zvySeni predikce odrazi predevsim slabsi pokles cenové
hladiny v zafi, nez jaky by odpovidal béinému
sezénnimu vykyvu, s pocitala
predikce.

nimz cervencova
Administrativni opatfeni budou mit dominantni vliv na
inflaci i vroce 2013. UvaZované zvyseni obou sazeb
DPHo01,0p.b. na15% a 21 % od 1. 1. 2013 by k rdstu
CPlI mélo prispét 0,7 p.b. Toto opatfeni by pfitom
spotiebitelské ceny mohlo ovlivnit jiz ve 4. Ctvrtleti




roku 2012, na druhou stranu by vSak c¢ast dopadu do
CPlI mohla byt na pocatku roku 2013 absorbovana
jednotlivymi subjekty dodavatelskych fetézcl v jejich
marzich. Z neptimych dani ddle pocitame se zvySenim
spotfebni dané z cigaret (dopad 0,1 p.b.).

Pokud jde o regulované ceny, nejvétsi dopad do CPI lze
opét cekat u cen elektfiny (0,2 p.b.), vyznamnéji by
krlstu CPlI mély prispét také naptiklad ceny tepla
(0,1 p.b.) a vodného a stocného (0,1 p.b.). Dopady
zmén regulovanych cen se tradi¢né budou z hlediska
casu koncentrovat v lednu a z hlediska jednotlivych
oddilt spotfebniho kose v bydleni. Podobné jako
v letodSnim roce by i v roce 2013 méla byt inflace
zhruba ze tfi ¢tvrtin dana administrativnimi opatrenimi,
ktera by k mezirocnimu rlstu spotrebitelskych cen
v prosinci 2013 méla prispét 1,6 p.b. (proti 1,7 p.b.).

Slaba domaci poptavka a pretrvavajici pozice Ceské
ekonomiky v zaporné produkéni mezefe budou
hlavnimi protiinflaénimi faktory plsobicimi i v roce
2013. V tomto prostiedi nespatfujeme ve znacném
ocekdvaném ristu jednotkovych néakladd prace v roce
2012 (viz tabulka C.3.3) proinflacni riziko. Primérnou
miru inflace v roce 2013 odhadujeme na 2,1 % (proti

C.3 Trh prace

Udaje za prvni dvé &tvrtleti roku 2012 a dostupnd data
za 3. Ctvrtleti indikuji stale vyznamnéjsi vliv recese na
trh prace. Zaméstnanost podle VSPS sice diky
prispévku sebezaméstnanych ve 2. Ctvrtleti jesté mirné
rostla, a umozniovala tak i rlist celkové pracovni sily, od
pocatku roku se vsSak zvySuje sezénné ocisténa
nezaméstnanost a klesa primérna realna mzda.

Zameéstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS®) ve 2. &tvrtleti 2012 vzrostla o 0,2% (proti
poklesu 0 0,2 %), a to kvlli dalsimu vyraznému narlstu
poctu podnikateld bez zaméstnancl. V mezictvrtletnim
srovnani se zaméstnanost po sezénnim ocisténi zvysila
rovnéz o 0,2 %, coz lze v podminkdch recese pricist
snhaze podnikl(l o co nejdelsi udrZeni maxima kvalitnich
zaméstnancl a soucasné i zvySené snaze pracovnik(
o udrzeni ¢i zajiSténi alespon minimalnich pracovnich
pfijmQ. Toto Ize dale dokladovat meziro¢nim poklesem
odpracovanych hodin na zaméstnaného ve 2. Ctvrtleti
(podle nérodnich uctll) o 3,2 %. Vyhled je vSak méné
optimisticky také vzhledem k situaci v odvétvich, kde je
zameéstnanost hospodarsky
(zpracovatelsky primysl).

citliva  na vykon

® Data z VSPS od roku 2011 véetné jsou v textu, grafech i v tabulkdch
uvddéna v fadé po prepoctu na scitani lidu 2011.
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2,2 %) pri prosincovém meziro¢nim rastu 2,3 % (proti
2,4 %). Inflace si v roce 2013 udrzi nakladovy charakter,
velmi mirny by mél zlstat i pfispévek trzniho rdstu cen.

Deflatory

Deflator hrubych domacich vydaja (HDV), ktery je
komplexnim indikdtorem domaciho cenového vyvoje,
vzrostl ve 2. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 2,3 % (proti
2,1 %). Tento narast byl velmi silné ovlivnén deflatorem
spotfeby domdcnosti, ktery ve 2. ¢tvrtleti mezirocné
vzrostl 0 3,4 %.

Ocekavame, Ze v tomto roce deflator HDV vzroste
02,2% (proti 2,1 %). V roce 2013, kdy c¢ekame dalsi
zvySeni nepfimych dani, by se mél deflator HDV zvysit
01,8 % (proti 2,0 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP ve 2. (tvrtleti
2012 meziro¢né vzrostla o 1,4 % (proti 1,6 %). Vyssi
rast deflatoru hrubych domacich vydaji oproti rdstu
implicitniho deflatoru HDP ve 2. ¢tvrtleti 2012 plyne ze
zhorseni sménnych relaci o 1,3 % (proti 0,8 %).

Pro rok 2012 pocitame s ristem deflatoru HDP o0 1,3 %
(proti 1,5 %), na rok 2013 pak predikujeme jeho rust
00,9 % (proti 1,1 %).

Naddle rostouci pocet osob formdlné samostatné
vydéle¢né cinnych je i pfes rostouci pocet kontrol
zaméstnanosti vysoce pravdépodobné duUsledkem
dalsiho rozsifovani tzv. Svarcsystému. V pfirdstku se
vsak mohl projevit i vliv rGstu poctu registrovanych
¢asteénd nezaméstnanych, ktefi mohou byt ve VSPS
povaZovani za sebezaméstnané.

Pocet zaméstnancl se ve 2. Ctvrtleti meziro¢né snizil o
0,6 % (proti 1,3 %). Z odvétvového pohledu pokracoval
pokles pomérné rychlym tempem ve stavebnictvi
a ve statni spravé, k Ubytku poctu zaméstnanc( vsak jiz
dochazi i ve zpracovatelském primyslu.

Pro rok 2012 pocitdme se stagnaci zaméstnanosti (proti
poklesu o 0,3 %). Za zménou predikce stoji relativné
pozitivni vyvoj v 1. pololeti, v dalSich ctvrtletich by ale
mélo dochazet k mirnym mezictvrtletnim Gbytkim
zaméstnanosti. Pro rok 2013 stéle predikujeme pokles
zaméstnanosti 0 0,2 %.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) pokracovala ve
2. Ctvrtleti 2012 v silném rdstu (mezirocné o 0,8 p.b.),
kdyz dosadhla 66,5% (proti 66,2 %). NarlGst miry
zaméstnanosti osob ve véku 15-64 let je z vétsi Casti
dan Ubytkem potenciadlni pracovni sily, nebot klesa
celkovy pocet osob v této vékové skupiné. K tomuto
vysledku prispivaji demografické efekty, kdyz



populacéné silné roéniky v dichodovém véku s vyrazné
nizsi mirou zaméstnanosti presahnou hranici 65 let.

Mira ekonomické aktivity (15-64 let) vzrostla
ve 2. Ctvrtleti 2012 v mezirocnim srovnani rovnéz
00,8p.b. na 71,3%. Tento vysledek je kromé

demografickych faktord dan také zvySenym zajmem
populace o zapojeni na trhu prace, pravdépodobné v
dlsledku potfeby kompenzovat soucasné ¢i ocekavané
vypadky realného disponibilniho dichodu pfi zhorsené
hospodarské situaci.

Nezaméstnanost

Podet nezaméstnanych podle VSPS ve 2. étvrtleti 2012
v meziro¢nim srovnani stagnoval. Tendenci k rdstu
nezaméstnanosti, danou rostoucimi ekonomickymi
problémy, vSak potvrdil pfirGstek sezénné ocisténé
registrované nezaméstnanosti ve 3. Ctvrtleti. NarGst
dosazitelnych i ¢asteéné pracujicich uchazeél nicméné
vypovida o zvySené snaze nezaméstnanych aktivné
fesit vlastni situaci.

Stale jesté dochazi k pomérné razantnimu meziro¢nimu
Ubytku nové hlasenych nezaméstnanych (v srpnu i zari
2012 o 10 tis. osob) a veskery narlst nezaméstnanosti
jde na vrub obtiznému nachdzeni nového pracovniho
uplatnéni. Za téchto podminek dochazi k podstatnému
prodluzovani doby trvani nezaméstnanosti se vsemi
znamymi negativnimi efekty, coz do budoucna
predstavuje potencialni riziko.

Mira nezaméstnanosti (VSPS) dosahla ve 2. ¢tvrtleti
hodnoty 6,7 % (proti 7,0 %), coz v mezirocnim srovnani
znamenalo stagnaci a v mezictvrtletnim (po sezénnim
oCisténi) zvyseni o 0,1 p.b. PrirGstek byl dan takrka
vyluéné naridstem miry dlouhodobé nezaméstnanosti.
Ocekavame, Ze se hospodarsky cyklus a vyvoj
zaméstnanosti projevi narlistem miry nezaméstnanosti
V3PS na 6,9 % (proti 7,0 %) v roce 2012 a 7,3 % (proti
7,2 %) v roce 2013.

Mzdy

V kontextu ekonomického vykonu byl pokracujici
nominalni rdst objemu mezd i pridmérné mazdy
ve 2. Ctvrtleti 2012 prekvapivy. Rlst mezd se sice
pravdépodobné nadale tykal prevdiné pouze C(asti
zaméstnancl v prosperujicich firmach, nicméné jeho
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disledkem je dalsi narlst jednotkovych naklad( prace
v ekonomice.

Primérna nominalni mzda (podnikova, prepodétend na
plny Gvazek) vzrostla ve 2. Ctvrtleti 2012 02,8 % jak
v podnikatelské, tak v nepodnikatelské sfére. K jejimu
rastu vSak signifikantné prispéla jen néktera odvétvi,
zejména zpracovatelsky prdmysl a zdravotnictvi,
naopak ve stavebnictvi se nominalni mzda snizila. Ve
vefejné spravé pokracoval Usporny program, v jehoz
disledku dlouhodobé klesaji redlné vydélky i pocetni
stavy.

V disledku opatrného chovani soukromého sektoru,
které se projevuje mj. pokracujici ,dafovou
optimalizaci“ ve smyslu umélého zvySovani podilu
sebezaméstnanych, a predpokladané stagnace platd
ve verejné spravé ocekdvame ve shodé s predchozi
predikci pouze umirnény nardst pramérné nominalni
mzdy o0 2,4 % v roce 2012 (beze zmény) a 0 2,5 % v roce
2013 (proti 2,4 %). Redlny pokles celkové primérné
mzdy by mél vroce 2012 ¢init0,9% (proti 0,7 %).
V roce 2013 by se primérna redlnd mzda mohla zvysit
0 0,4 % (proti 0,2 %), k cemuz by méla prispét mj. nizsi
mira inflace.

Objem mezd a plati (NU, domaci koncept) vzrostl
ve 2. Ctvrtleti 2012 mezirocné o 1,6 % (proti 1,3 %).
Shodné s podnikovymi statistikami se v rlstu objemu
mezd projevil zejména wvySsi narGst v primyslu
(02,6 %), potvrdil se i pokracujici meziro¢ni pokles
ve stavebnictvi.

Pfi zohlednéni vyvoje v 1. pololeti nepatrné zvySujeme
predikci rlstu objemu mezd v roce 2012 na 2,0 % (proti
1,9 %). Zhorseny hospodarsky vyhled a predpoklad
Ubytku zaméstnanosti i u osob s vyssi primérnou
mzdou vedou ke sniZeni predikce ristu objemu mezd
vroce 2013 na 2,1 % (proti 2,5 %).



C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadienda pomérem salda
bézného Gctu (BU) k HDP, dosdhla ve 2. étvrtleti 2012
v rocnim vyjadieni —1,5 % (proti —2,3 %), a mezirocné
se tak zlepsila o 3,1 p.b. ZlepSeni souviselo s vysledky
obchodni bilance (zlepseni 0 1,8 p.b.) a bilance vynosl
(zlepseni o 2,0 p.b.), zbylé polozky bézného uctu se
mirné zhorsily; bilance sluzeb o 0,2 p.b. a bilance
béZnych prevodl o 0,5 p.b.

RUst exportnich trh&e, ktery v roce 2011 dosahl 6,6 %,
by se v letoSnim roce mohl zpomalit na 1,9 % (proti
1,0%). Pro rok 2013 pocitame s pouze mirnym
ozivenim svétové ekonomiky, doprovazenym rlstem
exportnich trhi o 2,4 % (beze zmény). Predpokladame
také zpomaleni rlstu exportni vykonnosti, kterd
indikuje zménu podilu objemu ceského zboZi na
zahranicnich trzich, a to ze 4,9 % v roce 2011 na 2,6 %
(proti 3,1 %) v roce 2012 a 0,8 % (beze zmény) v roce
2013.

RUst obratu zahrani¢niho obchodu se od 2. ¢tvrtleti
2011 zpomaluje, presto vSak jeSté dosahuje pomérné
solidnich vysledkd. Ve 2. ¢tvrtleti 2012 se v rocnim
Uhrnu vyvoz zvysil 0 9,0 % a dovoz o 6,2 %. Zpomaleni
poptavky partnerskych zemi EU, kam vzrostl vyvoz
o podprimérnych 6,0 % (v metodice narodniho pojeti),
bylo ¢astecné nahrazeno vyvozem do ostatnich teritorii
mimo EU, kam se vyvoz zvySil o 22,1 %. V dalSim
pribéhu  roku 2012 odekdvame  pokracujici
zpomalovani rlistu obratu zahrani¢niho obchodu a pfi
predstihu vyvozu prfed dovozem zvySeni prebytku
obchodni bilance na 3,9 % HDP (proti 3,5 %). V roce
2013 by vedle lehkého oZiveni svétového obchodu
mélo dojit i ke zpomaleni poklesu tuzemské poptavky, a
pomér obchodni bilance k HDP by tak mohl dosahnout
4,1 % (proti 3,2 %).

Schodek palivové bilance (SITC 3) dosahl ve 2. ¢tvrtleti
2012 v ro¢nim vyjadreni 4,7% HDP (proti 5,0 %).

® Vézeny promér ristu dovozu zboZ sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerd (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska, Francie,
Velké Britdnie a Itdlie).
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Vzhledem ke scénafi cen ropy ocekavame udrzeni
soucasnych vysokych cen surovin, resp. jejich mirny
rast v letech 2012 i 2013. V letech 2012 a 2013 by tak
schodek palivové bilance mél dosahnout cca 5,0 % HDP
(proti 5,2 %).

Prebytek bilance sluzeb ve 2. ¢tvrtleti 2012 v rocnim
vyjadreni mezirocné klesl 0 0,2 p.b. na 1,5 % HDP (proti
1,7 %). Po roce snizovani temp rlstu prijmad i vydaja se
jejich rlst opét zrychlil, pficemz od konce roku 2010
rostly vydaje rychleji nez pfijmy a prebytek bilance se
postupné snizoval. Ve 2. c¢tvrtleti 2012 se v rocnim
Uhrnu kvali vyraznému narGstu vydaja nejvice zhorsilo
saldo ostatnich sluzeb. Ke zlepSeni salda vsak doslo v
oblasti cestovniho ruchu a v mensi mife i u dopravnich
sluzeb. Pro roky 2012 a 2013 ocekavame pokles
prebytku bilance sluZeb na Uroven cca 1,2 % HDP (proti
1,7 %).

Schodek bilance vynos(, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahraniénich investord, vykazuje
od poloviny roku 2011 tendenci ke zlepSeni.
Ve 2. Ctvrtleti 2012 v rocnim vyjadieni mezirocné klesl
0 2,0 p.b. na 6,3% HDP (proti 7,6 %). Nizsi byl odliv
investi¢nich vynost v podobé dividend, vyplacenych
zahrani¢nim vlastnikim tuzemskych pfimych investic,
stejné jako ndklady na ndhrady zahrani¢nim
zaméstnancim. Obdobna situace by méla pretrvavat
i vroce 2013. Deficit bilance vynost odhadujeme na
6,4 % HDP (proti 7,5 %) v roce 2012, v roce 2013 na
6,5 % HDP (proti 7,6 %).

V uvedenych souvislostech predpokladame, Ze v roce
2012 dojde k vyraznému zlep3eni salda bézného uctu,
atona-1,3 % HDP (proti—2,2 %). Predikce na rok 2013
pak ¢ini —1,2 % HDP (proti —2,6 %). Schodek béiného
Uctu v tomto rozsahu rozhodné 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 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.

Podle aktualizovanych Udaji Eurostatu cinila v roce
2011 parita kupni sily CR 18,07 CZK/PPS v porovnani
s EU27, resp. 17,21 CZK/EUR v porovnani s EA12.

V roce 2009 se v dUsledku recese absolutni Uroveri HDP
na obyvatele pfi pfepoctu pomoci bézné parity kupni
sily ve vSech sledovanych zemich, s vyjimkou Polska,
sniZila. Zatimco vétSina statl se z recese postupné
zotavila, v Recku pokraduje propad absolutni
ekonomické Urovné ¢tvrtym rokem v fadé. K mirnému
poklesu doslo v roce 2011 také v Portugalsku. Kromé
snizeni absolutni Urovné se v obou vysSe uvedenych
zemich sniZila také relativni ekonomicka uroven vadi
zemim EA12, pficem? v Recku by celkova vyse poklesu
v obdobi let 2009 az 2012 méla dosahnout 16 p.b.
Nepretrzity pokles relativni ekonomické Udrovné
zaznamendvd od roku 2009 i Slovinsko. Ekonomickd
uroven v porovnani s primérem zemi EA12 se naopak
nejrychleji zvySuje v pobaltskych statech, v roce 2012
by vsak tempo realné konvergence mélo vyrazné
zpomalit.

V roce 2011 dosédhla ekonomicka urover CR, mérend
HDP na obyvatele pfi pfepoctu pomoci béiné parity
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kupni sily, pfiblizné 20 100 PPS, coZ odpovidalo 73 %
ekonomického vykonu EA12. Po obdobi konvergence,
kdy se v letech 2000-2007 relativni ekonomicka droven
CR v porovnani se zemémi EA12 zvyiila 013 p.b.,
dochazi od roku 2010 ke stagnaci. Pfesto se v roce
2011 ekonomickd Uroveri CR opét dostala nad Groveri
Portugalska a poprvé dosdhla Grovné Recka.

Alternativni prepocet HDP na obyvatele
prostfednictvim béiného sménného kurzu bere
v Uvahu trZni ocenéni mény a z ného vyplyvajici riznou
Uroveri cenovych hladin. Tento ukazatel v ptipadé CR
¢inil v roce 2011 cca 14 800 EUR, tedy zhruba polovinu
(51 %) urovné EA12. Z dlvodu ocekavaného poklesu
redlného HDP a mirného znehodnoceni koruny v roce
2012 predpokladame pokles absolutni i relativni
urovné.

Pokud jde o srovnani cenovych hladin, v roce 2011
vzrostla v CR komparativni cenovd hladina HDP
01 p.b., a dosahla tak 70 % priméru EA12. Ocekavany
pokles cenové hladiny v roce 2012 by mél napomoci
ke zvySeni konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.



