Hlavni faktory zmén nové Makroekonomické predikce

Tato Makroekonomicka predikce zohledniuje veskera data a skutecnosti znamé k 9. fijnu 2009. Proto se
li$i od makroekonomického ramce navrhu Statniho rozpoctu na rok 2010 a Rozpoctového vyhledu na roky 2011
a2012.

Cervencové Predikce pogitala s riistem HDP v roce 2010 o 0,3 %. Po piijeti opatfeni snizujicich deficit
byla rozpoctova dokumentace doplnéna o jejich makroekonomické dopady, které byly u ekonomického ristu
vycCisleny na -0,8 p.b. Prosty soucet obou c¢isel (Cervencova Predikce + vliv balicku) by tak implikoval
ekonomicky pokles 0 0,5 %.

Tento tdaj vSak nezohlediioval nové skute¢nosti, zejména v oblasti vnéj§iho prostiedi, inflace a trhu
prace, které byly znany az po uzavérce dat cervencové Predikce i odhadu dopadii opatieni ke snizeni deficitu a
které byly sumarizovany a kvantifikovany az v pribéhu fijna 2009.

Hlavnimi faktory ovliviiujicimi zmény v Predikci jsou:

opatfeni ke stabilizaci vefejnych rozpocti,

vyrazné pozitivngj$i situace ve vnéjSim prostiedi,

snizeni infla¢nich tlakdy,

signalni role snizeni platti ve vladnim sektoru,

zmény urovni jednotlivych indikator v roce 2009 dané pravidelnymi revizemi nebo odlisSnym
vyvojem skute¢nosti oproti ¢ervencové Predikci.

Shrnuti zmén hlavnich ristovych indikatoru:

cervencova nove Fijnova
Predikce balicek  skutecnosti  Predikce
Hruby domaci produkt rist v %, s.c. 0,3 0,8 038 03
Spotieba domacnosti riist v %, s.c. 0,7 -2,0 1,3
Tvorba hrubého kapitalu (v¢. zdasob) rist v %, s.c. -1,7 0,8 0,9
Prispévek zahr. obchodu k ris tu HDP p.b., s.c. 0,2 1,2 14

Z tabulky je zfejmé, ze by se méla zasadné zménit struktura ristu. Dominantnim prvkem by se mél stat
prispévek zahrani¢niho obchodu (nartst o 1,2 p.b. na 1,4 p.b.) zejména vlivem oziveni v partnerskych zemich na
stran¢ vyvozu a balickové restrikce domaci poptavky na stran¢ dovozu. Rust HDP pro rok 2010 v EA12, ktery
byl v Cervencové Predikci odhadovan okolo -0,2 %, se nyni odhaduje na +0,9 %. Pfitom jiz ve druhé
poloving roku 2009 jsou rustové parametry EA12 ziejmé viditeln¢ lepsi nez pivodné ocekavané. To plné
koresponduje s podstatnd vy$§im nez odekavanym vyvojem piebytku obchodni bilance CR v poslednich
mesicich. Hlavnim faktorem tedy bude zlepSeni obchodni bilance, a to pti obdobnych piedpokladech vyvoje cen
ropy a kurzu jako v ¢ervencové Predikci.

Stabiliza¢ni opatieni se naopak negativné projevi na vsech slozkach domaci poptavky s vyjimkou zmény
zasob. Vy¢isleny souhrnny dopad na rust spotieby domacnosti (-2,0 p.b.) je na jedné strané vysledkem
restriktivniho ptisobeni bali¢ku (v¢etné jeho proinflaéniho dopadu zvySenim nepiimych dani). Na strané druhé,
podstatné vice protiinflaéni prostiedi (vétsi zaporna produkéni mezera) vyrazné utlumi inflaéni vliv balicku,
¢imZ naopak pokles spotfeby zmirni. Pfedpokladdme rovnéz zpomaleni nartistu miry Gspor vlivem postupného
obnoveni divéry v domaci ekonomiku, coz by se rovnéz mélo projevit pozitivné na spotiebé domacnosti.

Prispévek zvyseni sazeb DPH a spotfebnich dani v balicku k primérné mife inflace byl odhadnut na
1,0 p.b., coz by hypoteticky, za nezménénych okolnosti proti ervencové Predikci, znamenalo v roce 2010 inflaci
okolo 2,1 %. Jiz nyni vSak pozorujeme vyrazné sniZeni inflacnich tlaka vlivem tvrdého konkuren¢niho prostiedi,
vetsi pruznosti cen smérem dolii a niz§iho ristu mezd. Odhaduje se, ze tyto faktory by mohly kompenzovat
zvySeni sazeb DPH a spotiebnich dani ve vysi 0,7 p.b., takze primérnd mira inflace by se méla zvysit jen o
0,3 p.b. na 1,4 %. Podpirnym argumentem je snizeni odhadu meziro¢ni inflace v prosinci 2009 o 0,5 p.b. proti
odhadu z Cervence, coz se plné projevi v prumérné mife inflace v roce 2010.

Dopad balicku na objem mezd a platd v¢etné vlivu snizeni platl ve vladnim sektoru byl odhadnut na
-1,9 p.b. Pomalejsi rist nakladi prace (mezd) by vSak mohl vést ke zpomaleni poklesu zaméstnanosti a
recipro¢né i brzdit nartst nezaméstnanosti. Tak by mél byt do zna¢né miry kompenzovan dopad stabiliza¢nich
opatfeni v této oblasti.

Vysledny rist realného HDP se v fijnové Predikci odhaduje okolo +0,3 %. To je pouze ndhodna shoda
s jeho cervencovym odhadem, protoZze zejména rapidni zména vnéjsiho okoli a piijata stabiliza¢ni opatfeni
podstatné meéni strukturu tohoto ristu.



Pii bliz§8im pohledu do struktury nominalnich danovych zakladen 1ze konstatovat, ze zvySeni odhadu
rustu v Predikci oproti navrhu Statniho rozpoc¢tu na rok 2010 (v€etné balicku) pii ofekavaném niz$im ristu
objemu mezd a platii nepfinese zvys$eni dafiovych vynosu.



A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovana na zakladé udaju,
ktere byly znamy k9. Fijnu  2009. Politicka
rozhodnuti, nové publikované statistiky ani vyvoj na
svetovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto
datu uz nemohly byt brany v uvahu.

A.l Vnéjsi prostiedi

Pokles svétové ekonomiky by se mél ve
druhé poloving roku 2009 zmirnit & zastavit. Rada
proriistovych opatfeni v USA, Evropé i Cing
pfinesla vysledky ve zmirnéni propadl svétového
obchodu. Inflace klesla k hodnotam blizkym nule,
naproti tomu opét zacala riist cena ropy.

Vsechny zemé, které jsou vyznamnymi
obchodnimi partnery CR (s vyjimkou Polska), jsou
hluboce postizeny ekonomickou krizi. Hloubka
recese se vSak zmiriiuje, v pripadé Némecka se jiz
zastavila.

Nase projekce opét vychazi z predpokladu,
7ze uz nedojde k dal$im vyraznym negativnim
udalostem na financnich trzich. Vroce 2010
oCekavame v  globalnim méfitku prechod
k pozvolnému ristu.

Graf A.1.1: Rist HDP v EA12
mezictvrtletni riist v %
(po ocistént o vlivy sezon a pracovnich dnii)
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Dolarové ceny ropy Brent, které ve druhé
polovingé roku 2008 strmé klesly, se v 1. Ctvrtleti
2009 stabilizovaly a od 2. Ctvrtleti zacaly opét rist.
Chybgjici poptavka je kompenzovana omezenim
nabidky, at’ uz snizenim tézebnich kvét organizace
OPEC ¢i ekonomickymi divody u producentl
s vy§8imi tézebnimi naklady, a rovnéz se projevuje
vliv spekulace. Od vysokého ristu cen na prelomu
let 2007 a 2008 je ziejmé, ze zde vyrazné pusobi i
jiné nez fundamentalni faktory. Pro nasledujici
obdobi jsme, stejn¢ jako v Cervencové predikci,
zvolili scénéf pokracovani tendence k nartistu cen.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Podrobnéjsi udaje o vnéjsim prostredi jsou
uvedeny v kapitole C.8.

A2 Fiskalni politika

Hospodateni sektoru vladnich instituci bylo
v minulych letech pozitivné ovlivnéno ptedevsim
vrcholici fazi ekonomického cyklu. Probihajici
ekonomicka recese vSak jiz od roku 2008 piinasi
zhorseni vysledkd a opétovné odhaluje strukturalni
problémy na vydajové strané vetejnych rozpocta.

Deficit vladniho sektoru vroce 2009
dosahne dle fijnovych notifikaci vyse 6,6 % HDP.
Tento odhad je o 1,1 p.b. hor$i nez v predchozi
Makroekonomické predikci. Pfi¢inou je hlubsi nez
ocekavany ekonomicky pokles a zné&j vyplyvajici
pokracujici pokles odhadu dafovych pfijmi
v tomto roce. Nastaveni fiskalni politiky pro rok
2010 odpovida planovanému deficitu sektoru vlady
ve vysi 5,3 % HDP.

Tyto ocekavané hodnoty lze povazovat za
realistické, budou-li splnény nasledujici podminky:
i) nedojde k niz§imu nez ocekavanému rustu
hospodafstvi, ii) struktura rustu/poklesu
jednotlivych slozek a faktordi ovlivitujicich HDP se
nebude vyznamné liSit od stavu predpokladaného
v této publikaci, iii) nevejdou v ucinnost zadna
dalsi stimulacni/restriktivni opatfeni, iv) nedojde
k nepfedpokladanym ¢asovym nesouladim mezi
prijmy a vydaji sektoru vlady'.

Pii hodnoceni nastaveni fiskalni politiky
v letech 2009 a 2010 je potieba si uvédomit, Ze
vydajové ramce platné pro tyto roky byly nastaveny
jiz v roce 2007, tedy v obdobi nejvyssi konjunktury,
a nasledné byly jen minimalné¢ ménény. V jejich

'V tomto bodé jiz dnes existuji indicie, Ze vynos z prodeje
Jednotek pridéleného mnozstvi emisi CO, by mohl byt
zcela realizovan v roce 2009. Pak by doslo ke zlepseni
vykdzaného deficitu v roce 2009 pri soucasném plné
kompenzujicim zhorseni deficitit v ndsledujicich letech,
tedy ve vysi vydajii programu Zelend vusporam.



nastaveni se tedy cCastecné odrazela tehdejsi
optimisticka o¢ekavani ohledné budouciho vyvoje.
Nicmén¢ tato vyssi hladina planovanych vydaji
znamend  posileni  vyznamu  automatickych
stabilizatorti v ¢eské ekonomice v kritickych letech
2009 a 2010.

Tato skute¢nost, a fakt, z¢ v CR jako
v kontinentalni evropské zemi maji automatické
stabilizatory tradicné velky vyznam, nebyla pfilis
brana v uvahu pfi planovani stimulacnich
opatienich pro rok 2009 popsanych v tabulce A.2.1.
Vysledkem je pak  flagrantni  pfekroceni
maastrichtského kritéria vySe deficitu sektoru
vlady.

Obdobné plati i o roce 2010. Avsak
dlouhodobé vyrazné prekroéeni deficitniho kritéria
by mohlo vyrazné snizit kredit CR a nasledné zvysit
naklady financovani vladniho dluhu, eventudlné
dokonce ztizit prodej statnich dluhopist, a tak
zdrzet ¢i zcela znemoznit realizaci nékterych
vladnich vydajii. Z tohoto diivodu vldda navrhla a

Tabulka A.2.1: Stimula¢ni opati‘eni pro rok 2009

A Vychodiska predikce

Parlament schvalil balicek uspornych opatieni
zejména pro rok 2010 (viz tabulka A.2.2), jez maji
za cil snizit deficit sektoru vlady na jiz uvedenych
5,3 % HDP.

Pro dlouhodobou vnitini situaci CR je pak
charakteristické, ze veskera piijatd opatfeni mayji
spiSe ad hoc charakter. Nejsou tedy soucasti
dlouhodobéjsich plant smétujicich k udrzitelnosti
vefejnych financi. Tomu zaroven odpovidad i
skute¢nost, ¢ CR nema zadny plan fiskalni
konsolidace po roce 2010 véetné postupu dosazeni
stftednédobého fiskalniho cile, k némuz se zavazala
Evropské komisi. Tato Makroekonomicka predikce
pak pracuje, na zaklad¢ platné legislativy, s casovou
omezenosti vydajovych opatfeni, tedy s jejich
ucéinnosti pouze v roce 2010.

Podrobnejsi udaje o verejnych rozpoctech
Jjsou uvedeny v kapitole C.7.

Op atieni 2009
ESA 95 (mld. K¢)
Pvr Vyvr | (P-V)yr
I. Realizovana a schvalena opatfeni
1. |[Zapojeni prostfedkd z rezervnich fond -1,5 1,5
2. Zvyseni garanci avéri malym a stfednim podnikim 0,4 -0,4
3. |Podpora podnikatelt v zemédélstvi 2,0 -2,0
4. Posileni Programu rozvoje venkova 0,3 -0,3
5 Investice do védy a vyzkumu nad rdmec schvaleného navrhu 03 0.3
" |statniho rozpo¢tu ’ ’
6. NavySeni plati zam &stnanct statniho sektoru 0,4 2,7 -2,3
7. [INavySeni vydaju na pfimé platby - kofinancovani 1,0 -1,0
Snizeni sazby pojistného na nemocenské pojisténi a statni
8. .. 4 . -184 -18,4
politiku zaméstnanosti
9. |Snizeni sazby dané z pfijmu prg’mick}’/ch osob -6,6 -6,6
10. Navyseni zakladniho kapitalu CEB 0,0
11./ZvySeni pojistného kryti EGAPu 0,0
12./Zména zdkona o pojis§tovani vyvozu se statni podporou 0,0
13. Fiskalni impulsy podpory vyzkumu a vyvoje 1,8 -1,8
14./Snizeni zdloh na dan¢ z pfijmu 0,0 0,0
15./Rozsifeni uplatnéni odpoctu DPH u osobnich automobila -2,5 -2,5
16./0dlozeni zaloh u poplatnikti s méné nez 5 zaméstnanci 0,0 0,0
17./Dotacni program na snizovani energetické naro¢nosti budov 0,0
18.|Posileni dotacniho programu PANEL 0,6 -0,6
19. Zvyseni vydaji na zajisténi dopravni obsluznosti 3,2 -3,2
Zvyseni investic do dopravni infrastruktury ve vlastnictvi statu
20. L. . . 7,2 -7,2
pro oziveni ekonomiky v roce 2009
21. Garance a podpora Gvéru malych a stifednich podniki 2,1 2,1
22. Pfesun vybranych sluzeb do snizené sazby DPH 0,0
23. Zrychleni odpisti v 1. a2. odpisové skupiné -9.4 -9.4
Celkem I. -56.6
II. Zdkon o podpoife hospodaiského rustu a socidlni stability
1 Slevy pro zamé&stnavatele na pojistném na socialni zabezpeceni a 180 -18.0
" prispévku na statni politiku zamé&stnanosti ’ ’ I
2. Zvyseni slev na DPFO na dité 0,0 0,0
3. ZvySeni pfidavku na dé&ti 0,2 -0,2
4. ZavedeniSrotovného* 0,0 0,0
Celkem II. -18,2
Celkem I.+I1. -74,7

* Vlada byla zakonem zmocnéna, se zavedenim se vSak nepocita.



Tabulka A.2.2: Stabiliza¢ni opatieni pro rok 2010

A Vychodiska predikce

Prijmy a vydaje VR
Opatieni pro rok 2010 ESA 95 (mld. K¢)
Pvr Vir | (P-V)vr
L. Usporna opatfeni
1. Majetkové dang 3,0 0,0 3,0
2. Dan zptijmu 0,1 0,0 0,1
3. Spotifebni dané 10,9 0,0 109
4. Dan zptidané hodnoty 13,4 0,0 134
5. Socialni zabezpeceni a statni politika zameéstnanosti 31,0 0,0 31,0
6. Statni socialni podpora -0,6 -0,6 0,0
7. Nemocenské pojisténi 0,0 -2,4 24
8. Zamgéstnanost 0,0 -3,5 35
9. | Zdravotni pojisténi 4.5 0,0 -4.5
Celkem I. 53,3 -6,5 598
II. Dalsi opatieni a dopady
1. Platy 2,3 -5,4 3.1
2. Ostatni -7,5 -17,7 10,2
Celkem II. 9,8 23,1 133
Celkem I.+I1. 43,5 -29,6 73,1
A3 Ménova politika a sménné kurzy

Ménova politika CNB je zaloZena na rezimu
cilovani inflace. Inflacni cil je definovan jako
meziro¢ni pfirdstek indexu spotfebitelskych cen.
Do konce roku 2009 plati cil natrovni 3,0 %
s toleranénim pasmem =+ 1 p.b., od ledna 2010 je
stanoven novy cil ve vysi 2,0 %. Inflaéni cil je
nastaven jako stfednédoby s délkou horizontu
meénové politiky 12—18 mésict.

Makroekonomicka predikce vychazi
z ptedpokladu  pokracujictho  poklesu  trznich
urokovych sazeb, které¢ budou tazeny dol zejména
snizujici se rizikovou pfirazkou. Pocatek roku 2010
by mohl pfinést mirny nartst bankovnich sazeb,
jenz by odrazel ocekavani dalsiho ozivovani
ekonomiky, avsak bude nadale tlumen klesajicimi
mezibankovnimi spready.
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K 21. Cervenci 2008 byl zaznamenan
historicky rekord sménného kurzu ve vysi
22,97 CZK/EUR. Nasledna prudkda korekce,
zpisobena odlivem finanénich investic
z rozvijejicich se trhu, vedla k tomu, ze 17. Gnora
2009 kurz oslabil az na 29,47 CZK/EUR. Primérna
hodnota v zari 2009 c¢inila 25,35 CZK/EUR, coz
priblizn€ odpovidalo trendové hodnoté.

Graf A.3.2: Sménny kurz CZK/EUR
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Prijaty scénaf predpoklada, ze ve 4. ctvrtleti
2009 i1 vprube¢hu roku 2010 se kurz bude

pohybovat kolem prumeérné hodnoty
25,40 CZK/EUR S tendenci k mirnému
nominalnimu 1 realnému zhodnocovani

odpovidajicimu dlouhodobému trendu.



A4 Strukturalni politiky
Podnikatelské prostiedi

Dne 3. Cervence 2009 podepsal prezident
CR Zakon o volném pohybu sluZeb. Pravni
predpis transponuje do ceského pravniho fadu
Smérnici o sluzbach na vnitfnim trhu, ktera vyrazné
liberalizuje poskytovani sluzeb v EU. Zakon
nabude ucinnosti 28. prosince 2009.

Mezi  plénovana  opatieni  snizujici
administrativni zatéz podnikateld patii novela
zakona ospravé dani a poplatki. Novela
osvobozuje malé a stfedni podnikatele od
povinnosti vedeni knihy jizd pro evidenci vydaji
spojenych s cestami sluzebnim automobilem.
Ucinnost zakona byla stanovena k 1. lednu 2010.

Financni trh

Novela zdkona o podnikini na
kapitalovém trhu, kterd transponuje nekolik
smérnic ES do Ceského pravniho fadu,
nabyla t¢innosti 1. srpna 2009. Zakon novelizuje
prava a povinnosti firem a dalsich subjektd,
sjejichz cennymi papiry je obchodovano na
kapitalovych trzich. Uvedena smérnice mimo jiné
vyrazn¢ zlepSuje postaveni drobného klienta na
kapitalovém trhu a pfinasi konec monopolu
narodnich burz na obchodovani s akciemi.

Dne 4. zafi 2009 nabyla ucinnosti novela
zakona o bankach, jez umozni statu piebirat
banky, které by se ocitly ve vaznych potizich.
Novela mj. zjednoduSuje proces navySeni kapitalu
banky a umoziiuje CNB pruznji reagovat na
aktualni problémy bank.

Evropska smérnice o platebnich sluzbach na
vnitinim  trhu, kterd harmonizuje podminky
poskytovani platebnich sluzeb v ramci EU, byla do
ceského pravniho fadu transponovana zakonem
o platebnim styku. Hlavnim pfinosem zakona je
zkraceni doby bankovnich pfevodu. Zakon nabude
ucinnosti 1. listopadu 2009.

A Vychodiska predikce

Dané

Dne 13. &ervence 2009 schvalila vlada CR
navrh novely zikona o DPH a novely zikona
o spotiebni dani. Zadosti o vraceni DPH bude
mozné podat pouze elektronicky a také privodni
doklady zbozi podléhajiciho spotiebni dani by mély
byt pouze elektronické. Cilem novely zakona
oDPH je nastaveni pravidel, ktera zamezuji
daniovym tUnikiim a kraceni dané, cilem navrhu
novely zékona o spotiebni dani pak vytvoreni
pravniho ramce elektronického systému v ramci
EU, jenz by mél kontrolovat dopravu vyrobki
podléhajicich spotiebni dani. Novela zakona o DPH
by méla platit od ledna 2010, novela zakona
o spotiebni dani od dubna 2010.

V soucasné dobé je pfipravovana komplexni
reforma danového systému zahrnujici reformy
zdanovani pifijmid a majetku, reformu danového
procesu a institucionalni reformu. V ramci Upravy
danového procesu byl schvalen zdkon o dafiovém
fadu, jenz snizuje administrativni naklady a
zjednodu$uje administrativni proces, omezuje
nékteré pravomoci ministra financi (promijeni dani)
a zavadi nové pojeti danové exekuce. Zakon nabude
ucinnosti k 1. lednu 2011.

Energetika a klimatickd zména

Novela energetického zikona, jez nabyla
ucinnosti 4. cervence 2009, piesnéji stanovuje miru
kontroly nad energetickym trhem, vytvafi prostor
pro dohodu mezi odbératelem a dodavatelem,
upravuje postih cernych odbératelti a zjednodusuje
tak podnikani v energetice.

Novela zakona o spotiebnich danich
zavadi podporu biopaliv prvni i druhé generace. Od
spotiebni dan¢ budou osvobozeny Cista biopaliva a
také podil bioslozky u vysokoprocentnich biopaliv,
zatimco podil fosilniho paliva ve smési zistane
zatizen plnou sazbou spotfebni dané. Zakon nabyl
ucinnosti k 1. fjnu 2009.



B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava uroven
HDP pri priumérnéem vyuziti vyrobnich faktoru. Riist potencidalniho produktu vyjadiuje moznosti dlouhodobé
udrzitelného riistu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Lze ho rozlozit na prispévky pracovni sily, zasoby kapitdlu
a souhrnné produktivity vyrobnich faktorii. Produkcni mezera identifikuje pozici ekonomiky v cyklu a vyjadiuje
vztah mezi HDP a potencialnim produktem. Koncept potencialniho produktu a produkcéni mezery je pouzivan pro
analyzu ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlni bilance verejnych rozpoctii.

V soucasnych podminkach, kdy dochazi k prudkym zmeéndm urovné ekonomického vykonu, je vsak velmi
obtizné oddélit viiv prohloubeni zdporné produkcni mezery a zpomaleni riistu potencidlniho produktu. Proto
vysledky techto propoctit vykazuji velkou nestabilitu a je nutné k nim pristupovat se znacnou obezretnosti.

Graf B.1: Produkéni mezera Graf B.2: Tempo ristu potencialniho produktu
v % potencialniho produktu v %, prispévky v procentnich bodech
6 Pracowni sila I | I
Zasoba kapitalu ! ! !
5 - mmm— Souhrnna produkivita wr. faktor(i AN - - - - - -

Potencialni HDP

195  1/97  1/99 1/01 103 1/05  1/07  1/09 1/95 1/97 1/99 1/01 1/03 1/05 1/07 1/09
Graf B.3: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu Graf B.4: Souhrnna produktivita vyrobnich faktoru
v % mezirocni rist v %
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Tabulka B.1: Produkéni mezera a potencialni produkt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Predikce
Produk¢ni mezera % | 0,1 -0,1 -1, -1,6  -1,6 | -0,6 1,3 3,7 2,9 -5,1
Potencialni produkt ristv % | 1,7 2,6 33 3,7 4,5 5,2 4,8 3,6 3,5 3,0
Prispévky:
Souhrnna produktivita vyr. fak tori p.b.| 1,3 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,5 2,1 1.8
Zasoba kapitalu p-b.| 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 0,8
Mira participace p.b.| -0,5 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,3
Demografie B p.b.| 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0.4 0,2

! Prispévek ristu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)
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Je zifejmé, Ze probihajici ekonomicka krize
uvrhla ekonomiku do hluboké zaporné produkéni
mezery. Podle soucasnych propoc¢ti dosahla ve
3. ¢tvrtleti 2009 Grovné pod -5 %, coz indikuje
nejniz§i  vyuziti  ekonomického  potencialu
v posttransformacnim obdobi.

Zvétsujici se zaporna produkéni mezera se
v ekonomice projevuje extrémné nizkym vyuzitim
vyrobnich kapacit v primyslu, vyraznym nartstem
miry nezaméstnanosti, sniZenim poctu volnych
pracovnich mist a infla¢nich tlaka.

Nejzasazenéjsi  slozkou  potencialniho
produktu je souhrnna produktivita vyrobnich
faktori (SPVF). Ekonomické problémy vedly od
pocatku roku 2009 k meziroénimu poklesu

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

B Ekonomicky cyklus

pozorované SPVF, coz se projevilo ve zpomaleni
jejiho trendového rastu pod 2 % proti 4 % v roce
2005. Dopady na rist zasoby kapitalu jsou méné
vyznamné. Nabidka prace, méfena pomérem
pracovni sily k poctu obyvatel ve véku 15 — 64 let,
naopak v roce 2009 akceleruje sviij rast.

Zpomaleni rustu  trendové  souhrnné
produktivity se pfimo odrazi v meziro¢nim rdstu
potencidlniho produktu, jenz se v soucasnosti
pravdépodobné pohybuje tésné¢ pod urovni 3 %.
Dalsi vyvoj potencialniho produktu bude zavisly
zejména na dobé trvani nepfiznivé ekonomické
situace.

Kompozitni predstihovy indikator je sestaven z vysledkii konjunkturalnich prizkumu, které spliuji
zakladni pozadavky kladené na predstihové indikatory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji
statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k priitbéhu ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupne.

V prosinci 2008 doslo na zdkladé analyzy vztahii mezi jednotlivymi konjunkturalnimi ukazateli a
cyklickou slozkou redalného HDP ke zméné slozeni kompozitniho predstihového indikdtoru. Indikator je nyni
sestaven z téch konjukturdlnich ukazateli, které vykazovaly vysoky stupen korelace s primérnym predstihem

6 mésicii.

Graf B.5: Kompozitni predstihovy indikator
prumér 2000 = 100 (leva osa)
synchronizovano s cyklickou slozkou HDP zjisténou na
zaklade statistickych metod (Hodrick-Prescottuv filtr)
v % HDP (prava osa)
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Kompozitni pfedstihovy indikator signalizoval
pro 2. ¢tvrtleti 2009 meziro¢ni pokles HDP. Tento
signal byl potvrzen vyvojem relativni cyklické
slozky, ktera vykazala prohloubeni své zaporné
hodnoty. Jeji obrat, ktery je v grafu zachycen, neni
mozné v soucasné dobé brat vazné. Odhad cyklické
slozky HDP je zatizen chybou pramenici z problému
koncového bodu a rovnéz se jedna o odhad zalozeny
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na prvnim odhadu ctvrtletnich narodnich ucétu ze
strany CSU.

Pro 3. ¢tvrtleti 2009 indikator signalizuje
obrat relativni cyklické slozky HDP.

Priblizné pro celé 2. pololeti 2009 a 1. ctvrtleti
2010 indikator naznacuje vyrazné zpomalovani
propadu vykonnosti ¢eské ekonomiky.

Pfi hodnoceni tohoto signalu je vSak tfeba vzit
vuvahu vyvoj struktury kompozitniho indikatoru.
Rist jeho hodnoty ve?2. pololeti je dan rustem
vybranych konjunkturalnich ukazateld v pramyslu
(zejména tfimésicnim vyhledem exportni poptavky a
Sestimésicnim vyhledem ekonomické situace), coz
bylo ziejmé vyvolano jiz probihajicimi ¢i
ukoncenymi opatfenimi pro podporu ekonomiky,
jejichz dopad vsak bude ¢&i byl ziejmé casove
omezeny.

Rovnéz je nutné upozornit na fakt, Zze
konjunkturdlni ukazatele, na kterych je indikator
zalozen, ziejm¢ nemohly vstfebat informace
souvisejici s efekty planovanych opatieni na snizeni
deficitu vefejnych financi v roce 2010.

Vyssi volatilita odhadované relativni cyklické
slozky HDP je zptisobena zménou metody sezonniho
otistovani uplatiiovanou CSU.



B Ekonomicky cyklus

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturadlni ukazatele vyjadruji nazory respondentit na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti
a slouzi k identifikaci moznych bodii obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spociva v rychlé
dostupnosti vysledkii, do kterych se promita Siroky okruh viivii formujicich ocekavani ekonomickych subjektii.

Spolecnym rysem téchto priuzkumi je, ze odpovedi respondentii nedavaji primou kvantifikaci, ale
pouzivaji obecnéjsi kvalitativni vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.).
Vyjadrenim tendenci je konjunkturdlni saldo, coz je rozdil mezi odpovédmi zlepSeni a zhorSeni, vyjadieny
v procentech pozorovani (viz Metodika CSU).

Souhrnny indikator diivery je prezentovdan jako vdzeny priumeér sezonné ocisténych indikatorii ditvery
v primyslu, stavebnictvi, obchode, ve vybranych odvetvich sluzeb a indikatoru spotrebitelské ditvery. Vahy jsou
nastaveny takto: indikator divery v priumyslu 40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve vybranych odveétvich
sluzeb 30 % a indikator divery spotrebitelii 20 %.

Graf B.6: Indikatory duvéry

2 Indikator diivéry v priimyslu 5 Indikator diivéry ve stavebnictvi

sezonné ocisténé udaje
— 4mBsi¢ni klouzavé praméry

sezonné oc¢isténé ldaje
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Ve 3. ¢tvrtleti 2009 doslo v priamyslovych i dalsi zvySovani vyrobni Cinnosti a ozivovani
ve stavebnich podnicich shodné k mirnému zlepseni zaméstnanosti, ve stavebnictvi pak zpomaleni vyvoje
hodnoceni soucasné ekonomické situace. stavebni  Cinnosti pii  poklesu zaméstnanosti.
Vyhodnoceni dalSich ukazateld vsak jiz bylo Ocekavani vyvoje ekonomické situace se v pristich
rozdilné. Zatimco v pramyslu se podle respondentt ttech a Sesti mésicich v primyslu nepatrné zlepsila,
celkovd i zahrani¢ni poptavka zacala zvedat, ve ve stavebnictvi se mirné zhorsila. Vyraznéjsi zlepSeni
stavebnictvi zlstalo jeji hodnoceni nizké. Pro v primyslu je v krat§im horizontu a je dano ziejmé
4. ctvrtleti predpokladaji respondenti v primyslu Jiz pfijatymi opatfenimi na podporu ekonomiky.
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V oblasti obchodu a ve vybranych odvétvich Graf B.7: Souhrnny indikator duvéry

sluzeb pokradovalo prohlubovani ekonomickych 25
problémi, ikdyZz smirngj$i razanci. Respondenti 20 1

zhorsili pfedev$im hodnoceni soucasné ekonomické 15 1
situace. Pfi  hodnoceni ocekavaného vyvoje
ekonomické situace v tiimésicnim i Sestimésicnim
horizontu v§ak byli jizZ mirn€ optimisticti.

Duivéra spotiebiteli se v zaii mirné zvysila.

Ze Setfeni vyplynulo, Ze pro pfistich dvanact mésicti 57
ocekavaji spotiebitelé zlepSeni celkové ekonomické -10 1
. . e v r v o r — sled 3 Udaje
situace i nepatrné zlep$eni své finanéni situace. Podil T sledovanetoge
o o, o 1, . o , —— 4mésicni klouzavé pramery
respondent, ktefi ocekavaji zvySovani 20
nezaméstnanosti, se sice snizil, ale stéle prevazuje. grg~gn~gn~gn~sn~8gn~8gn

Na zakladé nazori ekonomickych subjektt je
mozné predpokladat, Ze se zpomalovani ekonomické
aktivity dafilo tlumit také ve 3. Cctvrtleti 2009
(pfedevsim v pramyslu) a pro 4. ctvrtleti 2009
naznacuje prizkum mozné mirné fetézové zlepseni.

Box B.1: Pozice ¢eské ekonomiky v hospodarském cyklu

Ve 2. &tvrtleti roku 2009 vzrostl redlny HDP meziGtvrtletng o 0,1 %. Ceska ekonomika tak, technicky
vzato, vystoupila z recese. Tento zaveér vSak miize byt v budoucnosti ovlivnén nejen zpétnymi revizemi dat ze
strany CSU?, ale i dalsim vyvojem HDP. Tento box hled4 odpovéd na otizku, zda se eska ekonomika jesté
nachazi v recesi, anebo jiz v oziveni, popf. nékde mezi témito dvéma fazemi hospodarského cyklu.

Ceska ekonomika se nevyhnula recesi diky své vysoké otevienosti a obchodni provézanosti s ostatnimi
zemémi EU. To se citelné odrazilo ve vyvoji prumyslové produkce (Graf B.1.1), ktera se mezirocné propada jiz
od cervence lonského roku. Mezictvrtletni zmény hrubé pfidané hodnoty v primyslu naznacuji, ze k nejhlubsimu
propadu doslo v 1. &tvrtleti 2009. Naproti tomu zmény mésiénich IPP proti obdobi o 3 mésice® zp&t nasvédeuji,
ze nejprudsi propad nastal jiz v prosinci 2008. Od dubna 2009 byly meziétvrtletni zmény blizké nule a v srpnu
IPP mezicvrtletné vzrostl o 4,8 %. Tento nadéjny vyvoj je vSak relativizovan nizkou korelaci obou indikatort.
Vyvoj prumyslové vyroby byl navic priznivé ovlivnén fiskalnimi opatienimi v nékterych zemich EU
(,,Srotovné®). Jejich postupné ukoncovani tak bude pro primysl pfedstavovat nepriznivy Sok, ktery by ale mohl
byt vice nez vykompenzovan nadchézejicim mirnym ozivenim zahrani¢nich ekonomik.

Graf B.1.1.: Pramysl Graf B.1.2.: Stavebnictvi
mezictvrtletni zmena v %, sezonné ocisténo mezictvrtletni zmena v %, sezonné ocisténo
10 20
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Zdroj: CSU, vlastni vypoéty Zdroj: CSU, vlastni vypoéty

Vysledky stavebnictvi jsou rovnéz ovlivnény nizkou diveérou domacnosti a firem v dalsi vyvoj
ekonomiky. Ac¢koliv jiz doslo ke zlepSeni situace oproti obdobi na pielomu tohoto a minulého roku (Graf B.1.2),
optimismus neni na misté, nebot’ stavebni vyrobu ,,drzi nad vodou* inzenyrské stavitelstvi, kdezto pozemni
stavitelstvi tahne celkovou stavebni produkci smérem doli. Navrh rozpocétu Statniho fondu dopravni
infrastruktury pro rok 2010 sice pocita s navySenim pfijmi a vydaji o vice nez 30 % oproti roku 2009, i tak ale

2 Vice o této problematice viz Box C.1 v Makroekonomické predikci CR z cervence 2009.
3V dalsim textu jsou takto vypoctené indexy oznacoviny jako mezictvrtletni.
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tyto prostiedky plné nepokryji potfeby financovani dopravni infrastruktury (chybi 24,2 mld. K¢). Dalsi rizika
z hlediska financovani dopravnich staveb zahrnuji napt. propad predpokladanych ptijmi z titulu nizsiho vybéru
dani (3,5 mld. K¢) nebo nutnost sjednani nového tvéru od EIB v pribéhu roku 2010 za ucelem zajisténi
spolufinancovani projekt OPD* od roku 2011.

Nizsi aktivita v primyslu a stavebnictvi se odrazi mimo jiné i v navazujicim odvétvi dopravy a
skladovani. Mésicni indexy trzeb firem v dopravé a skladovani za 3. ctvrtleti budou k dispozici az v poloviné
listopadu, na jejich vyvoj vSak muzeme usuzovat z dat o vybéru mytného na zpoplatnénych usecich dalnic a
rychlostnich silnic (Graf B.1.3)’.

Mezirocni indexy trzeb firem v dopravé a skladovani totiz vykazuji pomérné vysoky stupen korelace
s indexem vybraného mytného. Ten sice nedosahuje lofiskych urovni, nicméné tempo meziro¢nich poklesi se
postupné zmirfiuje. V meziGtvrtletnim pohledu na sezénné neo¢isténych datech® potom mytné roste jiz
nékolikatym mésicem v fadg.

Graf B.1.3.: Vybrané mytné Graf B.1.4.: Maloobchodni trzby (NACE 45 + 47)
miliony K¢ mezictvrtletni zmeéna v %, sezonné ocisténo
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Maloobchodni trzby (NACE 45 + 47), které jsou ovlivnény vyvojem na trhu prace (odd. C.3) a stavem
ocekavani ekonomickych subjektti (odd. B.3), vykazuji mezirocni ubytky jiz desatym mésicem v fadé, aniz by
ptitom dochéazelo ke zpomalovéani tempa poklesu. Mezictvrtletni indexy, s vyjimkou bfezna a dubna 2009,
skytaji také pesimisticky pohled (Graf B.1.4). V podrobnéjsim ¢lenéni dochazi k diverzifikaci. Zatimco v oddile
Obchod, opravy a udrzba motorovych vozidel (NACE 45) ziejmé dochazi k ustaleni mezirocnich (cca 10%
snizeni trzeb) a meziétvrtletnich zmén, v oddile Maloobchod (NACE 47) je tendence ke zpomalovani rustu a
naslednym poklestim setrvala.

Realna ekonomika je ovliviiovana stavem finan¢niho sektoru’, pfi¢em tato vazba pisobi i obracens.
Cesky bankovni systém ziistdvé i pies neptiznivy hospodaisky vyvoj v dobré kondici. Banky jsou dostate¢né
kapitalizované (ve 2. ctvrtleti Cinila kapitalova pfimétenost 13,7 %) a ziskové. Zisk po zdanéni dosahl v prvnich
dvou ctvrtletich roku 2009 priblizné stejné vySe jako ve stejném obdobi roku 2008. Nadale je pro bankovni
sektor charakteristicky prebytek likvidity, kterou CNB stahuje v pravidelnych repo operacich. Moznosti ziskat
likviditu ve dvoutydennich ¢i tfimésicnich dodéavacich repo tendrech banky nevyuzivaji. Pretrvava vsSak
nedtivéra na penéznim trhu, o ¢emz vypovidd napt. vyvoj spreadd mezi referenénimi sazbami PRIBOR a 2T
repo sazbou. Ty se stale drzi vyraznéji nad dlouhodobym primeérem, ackoliv oproti obdobi na pfelomu roku jiz
doslo k jejich poklesu. Rovnéz prizkum primernych dennich obrati na penéznim trhu (nové s Ctvrtletni
periodicitou, posledni Setieni probéhlo v ¢ervenci 2009) ukazal, Zze banky si stale nejsou ochotny pujcovat na
dobu delsi nez tfi mésice. Rizikem zlstava rist podilu nesplacenych uvéra na celkovych uvérech, ktery v srpnu
2009 dosahl 6,6 % u firemnich Givért (s meziro¢nim nartstem o 3 p.b.), respektive 3,6 % u tvéri domacnostem
(nardst 0 0,9 p.b.).

‘i Operacni program Doprava.

’ Udaj za Fijen 2009 je odhadnut.

% Délka casové Fady vybéru mytného neni dostatecnd pro sezénni ocisténi napr. metodou TRAMO/SEATS.

7 Vzhledem k tomu, Ze ceskd ekonomika je tzv. , bank dependent economy*, soustiedime se pouze na ménové financni
instituce a zprostredkovatele financnich aktiv.
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Graf B.1.5.: Nové korunové bankovni uvéry Graf B.1.6.: Stavy uvéri firmam a domacnostem
mezirocni zmeny, v % mezirocni zmeny, v %
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Poznamka: MFI = meénové financni instituce, tj. banky, fondy penézniho trhu a druzstevni zalozny
ZFA = ostatni zprostredkovatelé financovani aktiv, tj. spolecnosti poskytujici financni leasing,
faktoring, spotiebitelské uvery, splatkovy prodej apod.

Stavajici ekonomicka situace se podepisuje nejen na poptavce po uverech, ale i na pfistupu bank
k jednotlivym zadatelim o uvér. Banky pfisnéji hodnoti schopnost klienta v budoucnu ptjcku fadné splacet a
pozaduji vyssi rizikovou prémii. Objem novych korunovych uvérd, které banky poskytly domacnostem a firmam
(Graf B.1.5), je v mezirocnim srovnani nékolikatym mésicem v fad¢€ nizsi (téz s ohledem na fakt, ze je diky
silnému rustu minulych let vysokd srovnavaci zakladna). Stav uvert, které byly firmam a domécnostem
poskytnuty zprostiedkovateli financovani aktiv, v &ervinu® meziroéné& poklesl, a to u obou skupin (Graf B.1.6). U
stavu Gveéri od ménovych financnich instituci, dochazi v ptipadé domacnosti ke zpomalovani meziro¢nich
narustt, kdezto u firem doslo v srpnu 2009 k meziro¢nimu poklesu. Celkové zadluzeni (soucet uvérd od MFI a
ZFA) domacnosti tak v ervnu stile meziro¢né rostlo, byt pomaleji, zatimco v pfipadé firem se jednalo
v podstaté o stagnaci (meziro¢ni rist v ¢ervnu jen o 0,6 %).

Zkoumané indikatory nas vedou k zavéru, ze v soucasné dobé nemizeme pocitat s vyraznéjsim ozivenim
domaci ekonomické aktivity. Oziveni v zahrani¢i sice miize pomoci primyslové vyrob¢, u jinych ukazatell je
ale pravdépodobné jejich dalsi zhorSeni. To se tyka zejména spotieby domacnosti, kde je rozhodujicim faktorem
vyvoj na trhu prace. V potaz je tieba vzit i dopady ,,balicku* na konsolidaci statniho rozpoctu pro rok 2010.
Celkove by se tedy soucasny stav c¢eské ekonomiky, a pravdépodobné i vyhled pro nékolik nejblizsich étvrtleti,
daly popsat jako ,,vInéni u dna“.

8 Data o tivérech poskymutych zprostiedkovateli financovani aktiv nejsou dostupnd na mésicni bdzi.
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Udaje z predchozi predikce z cervence 2009 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokiim 2011 a
2012 jsou extrapolacnim scénarem, ktery naznacuje smeér mozného vyvoje a neni v dalsim textu komentovan.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce jsou shrnuty

v nasledujici tabulce.

Tabulka C.1: Hlavni makroekonomické indikatory

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008 2009 2010
Predb. Aktualni predikce Minula predikce
Hruby doméaci produkt ristv %, s.c. | 6,3 6,8 6,1 2,7 -5,0 0,3 3,0 -4,3 0,3
Spoti‘eba domacnos ti ristv %, s.c.| 2,5 5,2 5,0 34 0,7 -1,3 2,7 1,1 0,7
S potieba viady ristv %, s.c. | 2,9 1,2 0,7 1,6 2,0 -1,0 1,7 1,3 0,5
Tvorba hrubého fixniho kapitialu rist v %, s.c. 1,8 6,0 10,8 -1,1 -7,8 -39 -0,1 -5,7 -1,5
Prispévek ZO Kk ristu HDP p-b.,sc | 4,6 1,5 1,1 1,5 -1,0 1,4 1,9 -1,8 0,2
Deflator HDP ristv % | -0,3 1,1 3,4 1,7 2,7 0,2 1,6 2,8 1,0
Primérna mira inflace % | 1,9 2,5 2,8 6,3 0,9 1,4 6,3 1,1 1,1
Zaméstnanost (VSPS) ristv % | 1,2 1,3 1,9 1,6 -1,3 -1,9 1,6 -1,8 -2,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) primérv % | 17,9 7,1 53 4.4 6,5 8.4 4,4 6,8 8,5
Objem mezd a plati (dom. koncept) | ristv %, b.c.| 6,9 7,9 9,4 8,7 -0,3 -1,1 10,8 1,0 1,0
Podil BU na HDP % | -1,3 -2,6 -3,1 -3,1 -1,4 0,4 -3,1 -2,0 -0,9
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 29,8 283 | 27,8 249 @ 263 @ 249 24,9 268 255
Dlouhodobé turokové sazby % p.a.| 3,5 3,8 4,3 4,6 4,9 4,3 4,6 4,5 4,4
Ropa Brent USD/barel | 54 65 73 98 61 79 98 62 79
HDP eurozony (EA12) ristv %, s.c. | 1,8 3,0 2,6 0,8 -4,0 0,9 0,8 -4,3 -0,2

C.1 Ekonomicky vykon

Ceska ekonomika byla ve 4. Gtvrtleti 2008
naplno zasaZena ekonomickou krizi a vstoupila do
recese. Mezi 3. ¢tvrtletim 2008 a 1. ¢tvrtletim 2009
se sezonné ocistény realny HDP snizil o 6,0 % (proti
5,1 % zdatové zdkladny platné v dobé zpracovani
Cervencové predikce). MeziCtvrtletni pokles za
1. ¢tvrtleti 2009 byl zpiesnén z 3,4 % na 4,8 %, coz
byla nejvétsi revize za obdobi, kdy CSU publikuje
sezonn¢ oCisténa data.

Ve 2. ¢tvrtleti 2009 se ziejmée pokles zastavil.
Sezonné ocisteny HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,1 %
(proti poklesu o 0,1 % odhadovanému v cervencové
Predikci). Vzhledem k tomu, Ze tento pfirtstek ma
naprosto minimalni hodnotu, nelze jednoznacné
rozhodnout o tom, zda jiz recese v ¢eské ekonomice
skoncila (vice viz Box B.1).

Postupné se projevuje zastaveni propadu
ekonomik naSich hlavnich obchodnich partnert i
stimulaéni opatieni vlady CR. Vzhledem k revizi
predchézejicich Ctvrtleti to znamend meziroéni
propad o 5,8 %’ (proti poklesu 0 4,8 %).

Ve 3. a 4. ctvrtleti roku 2009 by se ekonomika
m¢éla zacit mirné ozivovat. Predpoveéd
mezictvrtletniho ristu pro né zvySujeme o 0,5 p.b. na
0,4 %, resp. 0,5 %. Pfesto by diky revizi udaji za

° V dalsim textu Jjsou uvadena data bez sezonniho ocisténi,
pokud neni uvedeno jinak.
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1. ¢tvrtleti mél rocni redlny HDP za cely rok 2009
zaznamenat propad o 5,0 % (proti 4,3 %).

Tendence k mirnému rGstu by meéla byt
naru$ena pouze na pocatku roku 2010, kdy by se mél
projevit vliv stabilizacnich opatfeni jednorazovym
meziétvrtletnim poklesem. Predikce rustu HDP pro
rok 2010 ¢ini 0,3 % (predikci nemeénime). M¢lo by
ptitom dojit k vzdjemné kompenzaci restriktivnich
dopadu stabilizac¢nich opatieni a zlepSenych vyhlidek
vngjsitho prostiedi. Tato kompenzace by se méla
projevit i v zadsadni zméné struktury ekonomického
rustu. Hlavnim faktorem by se misto spotieby
domacnosti mél stat piispévek zahrani¢niho obchodu.

Propad redlného hrubého domaciho
diichodu (RHDD), ktery odrazi dichodovou situaci
ceské ekonomiky, je vyrazné niz§i oproti realnému
HDP. Zlepseni sménnych relaci vedlo k tomu, ze ve
2. ¢tvrtleti 2009 poklesl ,,pouze” o 4,2 % (proti
2,8 %) mezirocn€. V roce 2009 ocekavame pokles
03,7 % (proti poklesu o 2,9 %), v roce 2010 by mohl
stagnovat (proti riistu 0,4 %).

Pokles realné dynamiky se odrazi i ve vyvoji
nomindlniho HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou
pro fiskalni predpovédi. Ve 2. ctvrtleti 2009 byl
zaznamenan pokles o 2,4 % (proti 1,8 %), kdyz
zlepseni sménnych relaci nedokdzalo pokryt propad
realné ekonomiky. Pro rok 2009 odhadujeme pokles
HDP v béznych cenach o 2.4 % (proti poklesu
01,7 %). Naplnéni této predikce bude znamenat
prvni nomindlni pokles HDP v historii trzni
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ekonomiky v CR. V roce 2010 &ekéame riist o 0,6 %
(proti 1,2 %).

V duchodové strukture HDP ocekavame
propad ziskovosti podnikové sféry. Prirastek hrubého
provozniho prebytku se propadl z 9,3 % v roce 2007
na pouhé 1,9 % (proti 0,6 %) vroce 2008. Ve
2. ¢tvrtleti 2009 hruby provozni piebytek mezirocné
klesl o 3,5 % (proti poklesu 3,7 %), za cely rok 2009
¢ekame pokles o 3,9 % (proti poklesu o 2,8 %).
Vroce 2010 pocitame se stagnaci (proti pririistku
01,4 %).

Predikce jsou stale spojeny s vysokou mirou
nejistoty vyplyvajici zejména z vyvoje vnéjsiho
prostfedi, ale i zreakce ekonomiky na opatieni ke
stabilizaci vefejnych rozpodti. Nezanedbatelné
mohou byt i dopady revizi udaji o minulém vyvoji
ekonomiky.

Vydajové sloZky HDP

Dominantni slozkou strmého meziro¢niho
poklesu ekonomického vykonu byla na strané vydaja
zména zasob. K snizeni sezénné€ ocisténého
realného HDP o 5,5 % ve 2. ¢tvrtleti 2009 prispéla
4,4 pb. Zgrafu 1.7 vyplyva, Zze dynamika zmény
zasob byla vpribéhu poslednich tii Cctvrtleti
urCujicim faktorem vyvoje HDP. V zostfenych
ekonomickych podminkdch a tlaku na wudrzeni
cash-flow byly podniky zjevné motivovany ke
snizovani zasob. Presto si tak ohromny pokles zasob
nedovedeme uspokojivé vysvétlit. Nejistota o
budoucim vyvoji zasob pfitom zvySuje nejistotu
predikce ostatnich makroekonomickych indikatort.

Meziro¢ni rist realnych vydaju domacnosti
na konecnou spotirebu dosahl ve 2. ¢tvrtleti 2009
arovné 1,5 % (proti 1,5 %). Proti dal§imu rustu
spotfeby povede klesajici zaméstnanost a zni
vyplyvajici  zhorSujici se  pfijmova  situace
domacnosti. Projevi se i snaha domacnosti vytvaret
uspory na pokryti rizik. Nizka mira inflace by naopak
mohla prispivat ke zvySeni spotieby domacnosti.
Vroce 2009 by méla spotieba domacnosti vzrist
00,7 % (proti 1,1 %) a zistat tak stabilizujicim
segmentem ekonomiky.

Od pocatku roku 2010 se projevi stabilizacni
opatieni k udrzeni rovnovahy vefejnych financi.
Z nich plynouci snizeni disponibilniho dichodu
domacnosti by se mohlo projevit dopadem na rist
spotieby domacnosti v arovni cca -2 p.b. V roce
2010 oéekavame pokles spotfeby domacnosti o 1,3 %
(proti ristu 0,7 %,).

Vydaje vlady na konecnou spotiebu ve
2. ¢tvrtleti 2009 stouply o 2,6 % (proti 1,8 %).
Caste¢né se na tom podilely mimofadné vydaje
v souvislosti s pfedsednictvim EU. Vroce 2009
ocekdvame vzestup spotieby vlady 02,0 % (proti
1,3 %).

V souladu s pfijatymi stabiliza¢nimi
opatfenimi se piedpoklada asporné chovani vladnich
instituci jak zhlediska zaméstnanosti ve vladnim
sektoru, tak i nakupt zbozi a sluzeb. V roce 2010
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predpokladame pokles realné spotieby vlady o 1,0 %
(proti ristu 0 0,5% ).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu ve
2. ¢tvrtleti 2009 meziroéné klesl 07,2 % (proti
6,3 %). Nejvice klesly nakupy dopravnich prostredki
o 18,3 %, investice do ostatnich stroji se propadly
meziroéné o 14,2 %. Investice do bydleni poklesly
0 7,0 %, do ostatnich staveb jen o 1,2 %.

V souCasné nejisté situaci je tieba pocitat
s tim, ze dojde k pfehodnoceni ¢i odlozeni mnoha
investi¢nich zamérd. Bude postupné dochazet
k restrukturalizaci produkénich kapacit, coz je ale
dlouhodobéjsi proces. Ochota zahrani¢nich investorQ
knovym investicim 1 kreinvestovani  zisku
zpodnikani v CR bude zaviset na jejich situaci
v matefskych ~ zemich. Hospodaiské  vysledky
podnikl pfitom negativné zasahnou stabilizaéni
opatteni.

Ocekavame 1 pokracujici propad investic do
bytové vystavby. Po piehiati trhu v letech 2007 a
2008 by se situace meéla postupné vracet
k dlouhodobé udrzitelné trajektorii. S ohledem na
situaci domacnosti lze v nejbliz§im obdobi ocekavat
spiSe opacné vychyleni od této trajektorie.

Na druhé strané by pokles investic mohl byt
zmirnén nékterymi opatfenimi NPP (vraceni DPH
u firemnich  automobild, rychlejsi  odpisovani
investicniho majetku, urychleni stavby dalnic) i
infrastrukturnimi investicemi s pfispévky z fonda
EU. Vroce 2009 by objem investic mohl klesnout
07,8 % (proti poklesu o 5,7%). Pro rok 2010
ocekavame dalsi pokles o 5,9 % (proti poklesu
01,5%).

Za rok 2008 dosahl kladny ptispévek
zahrani¢niho obchodu (ZO) se zbozim a sluzbami
krGstu realného HDP hodnoty 1,5 p.b. (proti
1,9p.b.), a to i pfi velmi nepfiznivych vnéjsich
podminkach a rekordné silném kurzu koruny.

V 1.¢tvrtleti 2009 byl pfi nejhlubSim propadu
poptavky naSich obchodnich partnerli zaznamenan
negativni piispévek ZO k ristu sezonné ocisténého
HDP ve vysi -1,6 p.b. Ve 2. ctvrtleti se tento
ptispévek zmirnil na -0,9p.b.

Ve 2. a 3. ctvrtleti 2009 byl vyvoz, a tedy i
ptispévek ZO k vyvoji HDP, zfejme pozitivné
ovlivnén opatienimi zahrani¢nich vlad zejména
v oblasti podpory automobilového primyslu. Tento
efekt je vSak tfeba vnimat jako docasny. Na druhé
stran¢ se jiz objevuji naznaky ukonceni propadu
unasich hlavnich vyvoznich partnerd. Za cely rok
2009 ocekavame prispévek ve vysi -1,0 p.b. (proti
-1,8 p.b.).

Vroce 2010 by se mél pozitivné projevit
jednak dopad omezeni domaci poptavky vlivem
stabilizacnich opatfeni, jednak i pokracujici oziveni
v partnerskych zemich. Piispévek ZO by mél byt
vyrazné€ pozitivni a mél by dosahnout 1,4 p.b. (proti
02pb.).
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C.2 Ceny zboZi a sluzeb

Spotiebitelské ceny

Hladina spotiebitelskych cen dosahla v zafi
2009 zcela stejné trovné jako v zari 2008 (proti
predikci mezirocniho rustu o 0,5 %). Vyrazné
dezinfla¢ni trend je v souladu se vS§emi leto$nimi
predikcemi, jeho intenzita je vSak vétsi. Hlavnimi
faktory tohoto vyvoje jsou predevsim trvale klesajici
ceny potravin a také stale nizké ceny v oddile
doprava. Spolecn¢ tak oddily potraviny a
nealkoholické napoje a doprava k srpnové hodnoté
prispély -1,6 p.b. Naopak prispévek
administrativnich opatieni byl kladny ve vysi 1,5 p.b.
mésic viadé, a odrazi tak nejen situaci na
celosvétovém trhu, ale i vyvoj cen domacich
zemédelskych vyrobcd. V cCervenci ceny potravin
meziroén¢ klesly dokonce o 6,5 %, coz bylo nejvice
od srpna 1999. Ceny potravin se nyni pohybuji pod
urovni fijna 2007, kdy ceskd ekonomika stala na
prahu silné viny zdrazovéni. Pro zbylé obdobi tohoto
roku odhadujeme, Ze ceny potravin zlstanou spise
stabilni s moznosti jejich mirného nardstu na konci
roku'”.

Ceny v oddile doprava jsou ovlivnény jak
klesajicimi ~ cenami  automobild  vreakci na
hospodaisky pokles, tak i urovni cen pohonnych
hmot, které jsou stale mezirocné nizsi. Bazicky efekt
cen ropy i pohonnych hmot, které ve stejném obdobi
predchoziho roku jesté byly ovlivnény ¢ervencovymi
rekordnimi hodnotami, ale postupné vyprchava a
pocinaje listopadem by ceny ropy mély opét zacit
hladinu spotiebitelskych cen pozvolna zvedat.
Vyraznéj§i promitnuti do cen vSak bude brzdit
meziro¢né siln€jsi kurz koruny k americkému dolaru.

Administrativni opatfeni by jiz neméla
vyrazngji promlouvat do spotfebitelskych cen.

Vyjimkou bude pouze fijnovy pokles cen plynu
02,8% (soéekavanym dopadem -0,1 p.b.), které
bylo po dubnovém (o 3 %) a ¢ervencovém (o 6,1 %)
zlevnéni jiz tfetim v pofadi. Za leto$ni rok tak
ocekavame celkovy piispévek administrativnich
opatfeni ve vysi 1,1 p.b. (proti 0,7 p.b.).

Vyrazné oslabujici ekonomickd aktivita
v disledku propadu zahrani¢ni poptavky, pozice
ekonomiky v zaporné produkéni mezefe, zhorsujici
se situace na trhu prace, nizké tempo rdstu mezd a
nejistota ohledné budouciho vyvoje rovnéz vytvareji

prostor pro pouze velmi omezeny  rist
spotiebitelskych cen.
S ohledem na uvedené skutecnosti a

predpoklady tak odhadujeme, Ze primérna mira
inflace v roce 2009 dosahne 0,9 % (proti 1,1 %) pfi
zvySeni cen v prubc¢hu roku o 0,2 % (proti 0,7 %).
Cista inflace by tak méla i nadale zistat, stejné jako
v celém ptfedchozim prubéhu roku, zaporna.

% Odhady sklizni dle CSU poukazuji na priimérnou tiroveii
letosni urody.
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V roce 2010 by se prumérna mira inflace méla
pohybovat okolo 1,4 % (proti 1,1 %), zvySeni cen
v pribéhu roku by mélo dosdhnout 1,9 % (proti
2,1 %).

Hlavnim faktorem zvySeni predikce primérné
inflace je pfispévek administrativnich opatfeni. Ten
bude vroce 2010 formovan zejména vladnim
balickem na snizeni deficitu statniho rozpoctu, jehoz
celkové dopady do indexu spotiebitelskych cen
odhadujeme na 1,0 p.b. Naopak oproti minulé
predikci  ofekdvame niz$i rust regulovaného
najjemného (o 17,3 % s dopadem 0,3 p.b.), rovnéz
ceny plynu by mély vzrust jen mirné. Pispévek
administrativnich opatfeni bude tlumen zejména
cenami elektfiny, které by mély od zacatku roku
klesnout o cca 7 % (dopad —0,3 p.b.), doznivajicimi
poklesy cen plynu z roku 2009 a také ocekavanym
pfesunem vybranych sluzeb svysokym podilem
lidské prace ze zakladni do snizené sazby DPH
(prispévek —0,1 p.b.). Pro ucely této predikce
pocitdme s datem ucinnosti tohoto opatfeni od
1.4.2010. Celkovy priispévek administrativnich
opatfeni by mél vroce 2010 Cinit 1,3 p.b. (proti
0,9p.b.).

Jen pozvolné oziveni Ceské ekonomiky i
nadale zhorSené podminky na trhu prace spolu
s mirnym nardstem nominalnich mezd budou brzdit
rust cen na poptavkové strané. K tomu se rovnéz
pfida vliv mezirocné siln€js§tho sménného kurzu
domaci mény. Na nabidkové strané¢ budou naopak
proinflacné piasobit ocekdvané rostouci ceny ropy
(soucasné sniz§i srovnavaci zakladnou =z prvni
poloviny letosniho roku) a pozvolny navrat
svétovych i domacich cen potravin do ristové faze.

Deflatory

Meziroéni rust deflatoru hrubych domacich
vydaji, ktery je komplexnim indikatorem cenového
vyvoje v ekonomice, se v 2. ¢tvrtleti 2009 zpomalil
vlivem nizs§i inflace u spotieby domacnosti na
hodnotu 1,8 % (proti 0,8%). Rozdil skuteénosti proti
predikci je dan tim, Ze nedoslo k ocekavanému
poklesu cen u zmény zasob.

Za cely rok 2009 by mél se vSeobecnym
zvolnénim inflaénich tlakd rdst cen hrubych
domacich vydaji dale zpomalit na 1,3 % (predikci
nemenime), vroce 2010 by mél dosahnout 0,7 %
(proti 0,9 %).

Rust implicitniho deflatoru HDP
v 2. ¢tvrtleti 2009 dosahl 3,5 % (proti 3,2 %). Oproti
deflatoru hrubych domacich vydaji je ovlivnén
ristem sménnych relaci o 2,5% (proti ristu
03,3%). V roce 2009 efekt zpomaleni mzdové
dynamiky zfejmé pfevazi nad vlivem zlepSeni
sménnych relaci, takze 1ze ocekavat rist jen o0 2,7 %
(proti 2,8 %). V roce 2010 pocitdme s ristem o 0,2 %
(proti 1,0 %).
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C.3 Trh prace

Trh prace je hluboce zasazen nepfiznivou
ekonomickou situaci.

V zasadé vSechny statistiky zobrazuji vedle
znaénych ztrat pracovnich pfilezitosti i1 snahu
fungujicich podniki udrzet v aktivit€ maximum
svych kmenovych pracovnikd, v mnoha pfipadech
vSak za cenu doc¢asného zkraceni pracovnich tivazkl
a mezd. V dusledku poklesu poptavky, propousténi a
omezovani rozsahu produkce a pracovni doby
vyznamné zpomalil rist primémé mzdy a objem
vyplacenych mezd v meziro¢nim srovnani klesl.

Zaméstnanost

Zamé&stnanost podle vybérového Setfeni
pracovnich sil (VSPS) v 1. pololeti 2009 meziro¢né
klesla 0 0,7 %, z toho ve 2. ¢tvrtleti o 1,2 % (proti
1,5 %) zejména diky poklesu poctu zaméstnanch
o0l1,8% (proti 2,2 %). Nadale klesal pocet
pracujicich osob v primarnim 1 v sekundarnim
sektoru, zejména ve zpracovatelském primyslu.
Tento pokles byl obdobné jako v predchozim cEtvrtleti
CasteCné kompenzovan nardstem pocétu  osob
zamestnanych v terciarnim sektoru.

Ve 2. ctvrtleti se dale zvyraznila tendence
k nartistu nabidky prace, coz je ponékud paradoxni
jev vobdobi ekonomické recese. Pracovni sila
meziro¢né vzrostla o 52 tisice osob, pficemz Ubytek
zaméstnanych  ¢inil 62 tisice a  pfirtstek
nezaméstnanych 114 tisic. Mira ekonomické aktivity
(15-64 let) tak meziro¢né vzrostla o 0,3 p.b. na
69,9 %, pomér pracovni sily k populaci 15-64 let
dokonce 0 0,5 p.b. na 71,0 %.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) klesla
00,7p.b. na 654 %. Piibyva zaméstnanych ve
vysSich veékovych kategoriich (nad 50 let), snizovani
miry zaméstnanosti je patrné u nizSich vékovych
kategorii  (20-39 let). Zde Ilze cast prisoudit
vzdélavani, ¢ast péci o rodinu a nezanedbatelny vliv
bude mit vyznamné  omezeni  mozZnosti
prilezitostnych praci ¢i brigdd, zejména v porovnani
se stejnym obdobim roku 2008, kdy hlad po pracovni
sile vyznamné vzrostl.

V disledku  omezovani pracovnich mist
v primyslu se od pocatku roku snizuje pocet
registrovanych zahrani¢nich zaméstnancti.. Ke konci
zafi jich bylo zaregistrovdno 244 tisice, coz
pfedstavuje mezirocni ubytek o 16 tisic. Cizinci
zivnostnici naopak od pocatku roku pfibyvaji
v rozsahu cca 10 tisic za Ctvrtleti.

Vyhlidky pro dalsi obdobi nejsou prilis
optimistické. Ekonomické problémy mohou zptisobit
dalsi ukoncovani ¢innosti nerentabilnich provozl a
upravy legislativy (zejména ukonceni ulev na
pojistném u nizkopfijmovych zaméstnancti) patrné
povedou k dalSimu propousténi. U propousténych
zaméstnanci vSak predpokladame zvySenou snahu
o vytvoreni vlastni podnikatelské aktivity (vytvoreni
nové pracovni aktivity, popf. i vyhovéni snaze
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podniki o danovou optimalizaci zaméstnavanim
»Zivnostniki*“ pouze po dobu potieby).

Vroce 2009  ocekavame v kontextu
s dosavadnim vyvojem meziro¢ni pokles
zameéstnanosti o 1,3 % (proti 1,8 %). V roce 2010 pfi
mirném ekonomickém oziveni a rychlé reakci trhu
prace oc¢ekavame pokles o 1,9 % (proti 2,1 %).

Nezaméstnanost

Riist nezaméstnanosti, po bezprecedentnim
narustu od ledna do dubna, v prabéhu 3. Ctvrtleti
2009 mirné zpomalil své tempo. Primérna mira
registrované nezaméstnanosti ve 3. Ctvrtleti dosahla
pouze 8,36 % (proti 8,6 %). Udaje za zafi viak byly
méné priznivé a nezavdavaji divod k optimismu,
nebot’ spolu s vyraznéjsim prilivem novych uchazect
o zamg&stnani dale klesal i pocCet volnych pracovnich
mist. Zvyraznil se i piirtstek absolventtl, coz patrné
bylo déno nejen omezenim podpory jejich
zaméstnavani, ale 1  praktikami = menSich
zameéstnavatelll vyuzivajicich, resp. zneuzivajicich
zkuSebni dobu k ziskani kratkodobé levné pracovni
sily.

Presto nadale existuji i drobné pozitivni
signaly. Od bfezna napf. setrvale v meziro¢nim
srovnani narlstd pocCet nezaméstnanych, ktefi
nastoupili do nového zaméstnani.

Pocet dlouhodobé nezaméstnanych byl podle
statistik VSPS a MPSV ke konci pololeti obdobny
(96 tisic, resp. 101tis.) a jejich podil na
nezaméstnanych celkem v piipadé VSPS vyznamné
klesl (na 29 %, u registrovanych na 22 %).

Z hlediska statistik 1ze predpokladat i nadale
vy$$i nardst registrované nezaméstnanosti v disledku
skuteCnosti, ze osoby registrované na ufadech prace
jako nezaméstnani mohou po omezenou dobu legalné
pracovat, coz definice VSPS vyluduje.

Harmonizovana mira nezamestnanosti
zpracovavana EUROSTATem doséahla v ¢ervnu 2009
v CR 6,3 %, pramér EU27 &inil 8,9 %.

Vzhledem kupravam legislativy, signalim
z vyrobnich odvétvi a planované ¢i jiz v letoSnim
roce castecné realizované redukci pracovnich mist
v rozpoCtem spravované sféfe v dalsim obdobi
o¢ekavame pokra¢ovani nartistu nezaméstnanosti.

Mezinarodné srovnatelnd obecnd mira
nezaméstnanosti podle VSPS by se méla v roce 2009
zvysit na 6,5 % (proti 6,8 %) a v roce 2010 dale na
8,4 % (proti 8,5 %).

Primérna mira registrované nezaméstnanosti
by méla v roce 2009 vzrist na 7,9 % (proti 8,2 %) a
vroce 2010 na 9,9% (proti 9,8 %). V nékterych
mésicich roku 2010 mira registrované
nezameéstnanosti pravdépodobné piekro¢i hranici
10 %.

Mzdy

Podle predbéznych udaji z evidencnich
statistik doslo v 1. pololeti 2009 v dasledku nizsi
poptavky a produktivity prace v rozhodujicich
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produkénich  odvétvich k razantnimu zpomaleni
mezirocniho narGstu primérné mzdy a vzhledem
k niz§i zaméstnanosti i k poklesu objemu mezd a
platd. V priméru za 1. pololeti dosahla pramérna
mzda 22 605 K¢, jeji rust €inil 2,7 % (na pfepoctené
pocty, véetné odhadu malych podniktl). Objem mezd
a platd se ve 2. Ctvrtleti mezirocné snizil o 0,5 %
(proti rustu o 1,4 %) po revidovaném ristu o 1,0 %
(proti 2,6 %) v 1. ctvrtleti.

Na zaklad€ revize dat za 1. Ctvrtleti 2009,
vysledkit 2. ¢tvrtleti a signalt z podnikové sféry
v nasledujicim obdobi ocekdvame velmi skromny
narst pramérnych mezd, plynouci zejména z nizké
produktivity a hospodarskych vysledkt
odpovidajicich recesi. Ve vladnim sektoru dojde
vroce 2010 k vyraznému sniZzeni platd, coz by se

prostfednictvim signalniho efektu mélo rovnéz
projevit i v soukromém sektoru.

Vzhledem k o¢ekavanému  vyraznéjSimu
poklesu zaméstnanosti v letech 2009 i 2010

ocekdvame pokles objemu mezd a plati o 0,3 %,
resp. 1,1 % (proti naristu o 1,0 %). Propad realnych
mezd by vSak nemél byt zasadni vzhledem k tomu,
ze hladina spotiebitelskych cen by méla zdstat témet
stabilni.

Domacnosti
(podle sektorového uctu domacnosti ze ctvrtletnich
narodnich uctii)

S poklesem zaméstnanosti a vyznamnym
zpomalenim ristu mezd Ize i pfes nartist socidlnich
piijmi a pokles dani a odvodi na socidlni
zabezpeCeni ocekavat vyrazné zpomaleni vysoké
nominalni dynamiky disponibilniho diichodu z 8,5 %
v roce 2008 na 2,9 % v roce 2009 a v roce 2010 dale
na 0,6 %.

Nejista situace a rizika plynouci z moZznosti
ztraty zaméstnani by mély vést ke zméné chovani
domacnosti smérem ke tvorbé uspor na ukor
spotfeby. V roce 2009 jest¢ predpokladame mirny
nominalni narast spotieby (o 1,1 %), v roce 2010 jiz
pfi naplnéni vSech uvedenych vychodisek dojde ke
stagnaci az poklesu (pfedpokladame -0,1 %), zatimco
mira hrubych tspor by méla vroce 2009 piekrocit
11 % a v roce 2010 by se mohla ptiblizit ke 12 %.

C.4 Vztahy k zahranici
(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem salda
bézného uétu (BU) na HDP, doséahla ve 2. &tvrtleti
2009 v roénim vyjadieni —2,6 % (proti —3,0 %) a
zacala se op¢t zlepSovat. Nejvétsi vliv na to ma
klesajici schodek bilance vynost a lepsi vysledky
obchodni bilance.

Snizovani tempa rustu vyvezu i dovozu od
pocatku roku 2008 bylo spojeno piedevsim s rychlym
posilovanim koruny. Od fijna 2008 doslo ve vyvoji
zahraniéniho  obchodu k  prudkému zlomu.
Vseobecné zhorSovani ekonomické situace ve svété a
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pifechod od zpomalovani do recese ve vétSiné
partnerskych zemi zpisobil razantni utlum poptavky
a objemy vyvozu a dovozu zacaly strmé klesat.
Poprvé od 2. ¢tvrtleti 2002 doslo ve 4. Ctvrtleti 2008
k meziroénimu poklesu exportnich trhi'', ktery
pokracoval i vroce 2009. Ve 2. ctvrtleti 2009 se
exportni trhy propadly o 14,7 % (proti 12,7 %).
Vedle toho doslo ke zhorSeni exportni vykonnosti,
ktera indikuje podil Ceského zbozi na exportnich
trzich, o 6,5 % (proti 10,5 %). Vysledkem byl jeste
silngj§i propad realného vyvozu zbozi (o 20,2 %).

To vedlo k silnému poklesu nominalniho
vyvozu 0 19,2% a dovozu o 22,2%. Na druhou
stranu vzhledem k rychlej§imu tempu poklesu
dovozu nez vyvozu zacal opét rist prebytek obchodni
bilance. V 2. ¢tvrtleti 2009 dosahl v roénim uhrnu
podil obchodni bilance k HDP 3,1 % (proti 2,8 %), t.
0 0,5 p.b. meziro¢né vice.

Pies naznaky zlepSovani svétové ekonomiky
predpokladame pouze pomalé ozivovani obchodu.
Vroce 2009 odhadujeme jes§t€¢ vyrazny pokles
exportnich trhii o cca 12,9 % (proti 11,6 %), v roce
2010 pak jiz mirn&jsi pokles 0 0,5 % (proti 1,5 %).
Postupné by se méla zlepSovat i exportni vykonnost.

V souvislosti s celosvétovou ekonomickou
recesi razantné klesly ceny surovin, pfedevsim ropy,
coz se pozitivné projevuje na obchodni bilanci.
Vroce 2009 ocekavame snizeni deficitu palivové
casti bilance (SITC 3) na cca -2,9 % HDP (proti
-3,0 %) z—4,5 % v roce 2008.

U piebytku nepalivové casti  bilance
ocekavame, ze se vroce 2009 jen mirné snizi na
6,0 % HDP (proti 5,2 %). Pii souCasném poklesu
deficitu palivové casti bilance by mélo saldo
obchodni bilance (v metodice platebni bilance)
dosahnout 3,8 % HDP'? (proti 3,0 %). V roce 2010
o¢ekavame piebytek obchodni bilance ve vysi
4,6 % HDP (proti 3,1 %). Vlivy mirného ozZiveni
zahrani¢niho obchodu a restrikce doméaci poptavky
by mély vyrazné€ prevazit nad vysSimi cenami ropy.

Po dlouhodobém nartistu se prebytek bilance
sluzeb zacal od pocatku roku 2009 snizovat. Pfic¢inou
bylo zpomaleni tempa rdstu pfijmii a naopak vyssi
rust vydaji. Na nizSich pfijmech se ve 2. Ctvrtleti
podilely dopravni sluzby a turistika, pouze objem
vyvozu tzv. ostatnich sluzeb se mezirocné zvysil.
Rist vydaji byl spojen s nariistem dovozu ostatnich
sluzeb. Tento vyvoj znamenal snizeni podilu
ptebytku bilance sluzeb na HDP (v ro¢nim thrnu)
proti konci predchoziho roku, kdy doséhl nejvyssi
hodnoty za poslednich sedm let (2,2 %), o 0,3 p.b.
Vzhledem  ktrvajicim  problémim  svétové
ekonomiky se nedaji ocekavat vyrazné zmény

11 v A o v o vr .
Vazeny  primeér ristu  dovozu  zbozi  sedmi

nejvyznamnéjsich obchodnich partnerskych zemi (SRN,
Slovenska, Polska, Rakouska, Francie, Velké Britanie a
Itdlie).

2 Dalsi polozkou jsou ndklady na prepravu a pojisténi
dovazeného zbozi ve vysi cca 0,7 % HDP, které nelze
z dostupnych zdroji priradit k jednotlivym polozkam.
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v tomto vyvoji, proto predpokladdme pfii stagnaci
prijmt a nartstu vydaju dalsi pokles piebytku bilance
sluzeb.

Schodek bilance vynosi, ktera zahrnuje
reinvestované a repatriované zisky zahrani¢nich
investori, se od 2. c¢tvrtleti 2008, kdy dosahl
historického minima -8,6 % HDP, snizuje. Od
pocatku roku 2009 se snizuji vynosy i ndklady,
pricemz naklady klesaji rychleji. Ve 2. Ctvrtleti se
podil bilance vynost na HDP snizil v roénim thrnu
na —7,2 %. Pokles odlivu ziskti do zahrani¢i souvisi
odliv nahrad za préci cizincti zaméstnanych v CR.
Zachovani dosavadniho trendu snizovéani schodku
bilance vynosi ocekavame pii soucasném jen
nevyrazném ozivovani ekonomiky i v nasledujicich
obdobich.

V roce 2009 ocekavame, ze podil salda
bézného uétu na HDP dosdhne -1,4% (proti
-2,0 %). Predikce na rok 2010 ¢ini 0,5 % HDP (proti
—0,9 %). Zdanlivé paradoxni predikce vyrovnavani
bézného uctu resp. jeho prechod do aktiva je dana
tim, Ze vliv niz§ich cen ropy, zpomaleni realného
dovozu (niz8i rdst domaci poptavky i vysoka
importni naro¢nost exportu) a mensiho odlivu vynosia
by mél pfevazit nad propadem vyvozu.

C.5 Demografie

Podle predbéznych udaji za 1. pololeti 2009
zustal zachovan dynamicky meziroéni rist poctu
obyvatel CR 0 0,6 %.

Kladné saldo migrace se v 1. pololeti udrzelo
na vysoké tUrovni 18 tis. osob a predstavovalo
nejvyznamnéj$i faktor nartistu populace, byt se jeho
intenzita v porovnani s rokem 2008 snizila.

Pfirozeny piirastek populace doséhl 4 tis.
osob, cozZ je o 2 tis. méné proti stejnému obdobi roku
2008. Tyto charakteristiky naznacuji, ze se
demograficka situace pohybuje blize trajektorii
vysoké varianty Demografické projekce CSU 2009, a
proto jsme ji dali pfednost pfed variantou stfedni.

Vseobecné je mozné konstatovat, ze Ceska
populace ma z ckonomického pohledu stale velmi
pfiznivou strukturu s vysokym podilem obyvatel
v produktivnim véku. Pocet obyvatel ve véku 15 az
64 let vSak pravdépodobné dosahl svého maxima na
prelomu let 2008 a 2009.

I podle ptedpokladt vysoké varianty projekce
mirné zhorSeni demografické struktury. Tento jev by
mél byt podpofen i snizenim poptavky po pracovni
sile ze zahrani¢i vlivem ekonomické krize.

Mirny pokles poctu obyvatel v produktivnim
véku by vSak podle nasich propocti mél byt
z ptevazné Casti vykompenzovéan jiz uzékonénym
prodluzovanim veéku odchodu do dtchodu, takze
ekonomika by neméla trpét nedostatkem zdroja
pracovni sily.
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Na druhé strané projekce potvrzuje
nadchazejici proces starnuti obyvatelstva. V roce
2007 byl poprvé v ¢eské historii pocet lidi mladSich
20 let niz8i nez pocet obyvatel ve véku 60 let a vice.
V budoucnosti pocet i podil seniori v populaci dale
poroste v disledku demografické struktury a dalsiho
prodluzovani stiedni délky zivota. Strukturni podil
obyvatel star§ich 65 let na celkové populaci, ktery na
pocatku roku 2009 dosahoval necelych 15 %, by se
mél do pocatku roku 2020 zvysit na témer 20 %.

C.6 Urokové sazby

V souladu s ¢ervencovou predikci doslo
v srpnu 2009 ke snizeni 2T repo sazby o 0,25 p.b. na
1,25 %. Diky nizkym inflaénim oc¢ekavanim, jez jsou
podpofena aktualné siln€jSim sménnym kurzem
koruny, nizsi celkovou inflaci a Gtrokovymi sazbami,
méla CNB piilezitost aktivné zareagovat na hlubsi
hospodarisky pokles a podpofit uvolnénim monetarni
politiky ekonomickou aktivitu.

Zpravy o stabilizaci hospodaiského rastu
zépadnich ekonomik hodnotila ECB vzhledem
k ptrechodnému charakteru nekterych prorustovych
opatieni obezfetné a ponechala trokovou sazbu pro
nefinanéni operace beze zmény na 1,00 %. Urokovy
diferencial mezi CR a eurozénou se zazil na
0,25 p.b., vici USA na 1,00-1,25 p.b.

Snizeni zakladni urokové sazby CNB se
promitlo také do ostatnich urokovych sazeb
mezibankovniho trhu. Nejistota na finan¢nim trhu se
vSak nadale projevuje  vySSimi  rizikovymi
prirdzkami, které by mély podle nasich ocekavani
klesat a koncem roku 2010 se pfiblizit pramérné
urovni pfed financni krizi. Primérnd hodnota
tiimesic¢ni sazby PRIBOR doséhla ve 3. ¢tvrtleti 2009
vyse 1,97 %. Pro rok 2009 ji odhadujeme na 2,2 %
(predikci neménime), v roce 2010 pak na 1,9 % (proti
2,0 %).

Vynosy do splatnosti 10letych statnich
dluhopist ve 3. ¢tvrtleti 2009 klesaly a v priméru
dosahly 5,0 %. I pro nasledujici roky ocekavame
jejich pokracujici pokles, ktery by mél byt podpofen
snizovanim rizikovych prémii a uzaviranim spreada
mezi Ceskymi a evropskymi stadtnimi dluhopisy.
Rostouci poptavka po rizikovéjsich finanénich
aktivech vSak muze pusobit na vynosy opacnym
smérem. Primérny vynos vroce 2009 proto
predikujeme na 4,9 % (proti 4,5 %), v roce 2010 na
4,3 % (proti 4,4 %).

Primérné urokové sazby z vkladi
domacnosti dosahly za 2. ¢tvrtleti vyse 1,41 %.
Urokové sazby reaguji na vyvoj mezibankovnich
sazeb se zpozdénim, proto po zbytek roku 2009
ocekavame jejich pozvolné&jsi pokles. V priméru by
mély sazby vroce 2009 dosdhnout urovné 1,4 %
(predikci nemeénime), vroce 2010 predikujeme
zhruba jejich stabilitu na 1,2 % (predikci neménime).

Primérné urokové sazby z uvérd
nefinanénim podnikdm ve 2. ¢tvrtleti 2009 dosahly
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4,63 %. Vroce 2009 by mély sledovat pohyb
ostatnich trznich trokovych sazeb a ¢init v priméru
4,6 % (predikci nemeénime), v roce 2010 pak riist na
pramérné trovni 4,7 % (proti 4,8 %).

Primérné urokové sazby znovych uvéra
domacnostem prevazné ve 2. ctvrtleti rostly (i za
pfedpokladu neménné struktury uvértt). Zptisnéni
uvérovych podminek zvySilo primérné sazby na
14,0 %. Urokové sazby z novych avéra nefinanénim
podnikim byly ve shodném ctvrtleti stabilni a
v praméru Cinily 4,4 %.

C.7  Vladni sektor

Podle piedbéznych tidajti CSU dosahlo saldo
vladniho sektoru v roce 2008 hodnoty -77 mld. K¢,
coz predstavuje -2,1 % HDP. Oproti pfedbéznym
udajim CSU z dubna 2009 tak doslo v roce 2008 ke
zhorseni deficitu o ptiblizné 23 mld. K¢. Zasadni vliv
meélo negativni pfehodnoceni dafiovych piijmi, a to
pfedevsim u DPH a diichodovych dani.

V roce 2009 se ocekava vyrazné prohloubeni
salda vladniho sektoru az na pfiblizné€ -240 mld. K¢,
coz piedstavuje -6,6 % HDP. Po tfech letech tak
dojde k vyraznému piekroceni 3% hranice deficitu
vladniho  sektoru  stanovené  maastrichtskymi
konvergencnimi  kritérii. Vzhledem ke S$patné
ekonomické  situaci lze  vsouCasné  dobé
predpokladat, ze podobné problémy s vysledky
hospodateni vladniho sektoru bude mit vétSina zemi
EU.

Ve srovnani s odhadem z ¢ervence 2009 tak
doslo kvyraznému zhorSeni deficitu vladniho
sektoru, a to o témef 42 mld. K¢. Nejvyrazngjsi vliv
ma piijmova strana, kde diky Spatnému vyvoji
ekonomiky doslo ke sniZzeni odhadu danovych
piijmu, a to pfedevsim u DPPO, spotiebnich dani a
socialnich piispévku.

V odhadu je =zakomponovana celda fada
protikrizovych opatfeni, ktera se nemalou meérou
podili na negativnim vyvoji deficitu v roce 2009 (viz.
tabulka A.2.2).

Soucasny odhad je stile zatizen pomérné
velkou mirou nejistoty vzhledem k obtizné
odhadnutelnym ekonomickym podminkam.

Dluh vladniho sektoru dosahl ke konci roku
2008 hodnoty priblizn¢ 1105 mld. K¢, coz
predstavuje 29,9 % HDP. Diky nepfiznivému vyvoji
vladniho deficitu vroce 2009 ocekavame prudky
narQst zadluzeni béhem tohoto roku. DIuh vladniho
sektoru by tak mél ke konci roku 2009 dosahnout
hodnoty 1284 mld. K¢, coz piedstavuje 35,6 % HDP.

Podrobné udaje o predikci viadniho sektoru
na rok 2010 a vyhledu do roku 2012 budou
zverejnény ve Fiskalnim vyhledu na pocatku
listopadu 2009.

22

C.8 Svétova ekonomika

Svétova ekonomika je dosud v recesi, ta se
vSak zmirfiuje. Od jara dochazi ke zlepSovani na
akciovych trzich, k silnému ristu se vratila ¢inska i
dalsi asijské ekonomiky. Ekonomika USA, ktera je
pfedmétem silnych stimulil ze strany statu i centralni
banky, zpomalila ve 2. ctvrtleti 2009 pokles, stejné
jako eurozona.

Ekonomika USA klesla ve 4. ¢tvrtleti 2008
0 1,6 % (mezictvrtletn€) a v 1. ¢tvrtleti 2009 o 1,4 %,
ve 2. Ctvrtleti pokles zpomalil jen na 0,3 %.
Meziro¢ni inflace klesla na -1,5 % v srpnu, ale
mezimésicné ceny vzrostly o 0,4 % vlivem rastu cen
pohonnych hmot. Mira nezaméstnanosti vzrostla
v srpnu 2009 na 9,7 %, projekce predvidaji vrchol
kolem 10 %.

Recesi napomohl zna¢ny pokles spotieby
domacnosti ve druhé poloviné roku 2008. Spotieba
se v L. ctvrtleti 2009 vratila k rtstu vlivem vladnich
stimulti véetné snizeni dani, ve 2. Ctvrtleti vSak opét
klesla. Americké domacnosti zacinaji Setfit, coz bude
patrné znamenat pro svétovou konjunkturu velkou
zménu. Kvalita sanace bank a finan¢niho sektoru
viibec zustava nejasna. Znamky zlepSeni jsou patrné
na trhu nemovitosti. V soucCasnosti se vede ostra
diskuse o tom, zda a v jaké mife pokraovat ve
statnich stimulech a také o navrhované reformé
zdravotniho pojisténi. Reseni téchto otazek nadlouho
ovlivni vykon i vnimani americké ekonomiky. Dolar
kvili témto nejistotAm vyrazné oslaboval, coz mj.
napomohlo ke zmenseni deficitu BU.

Ocekdvame zménu realného HDP v USA pro
rok 2009 ve vysi —2,8 % (beze zmény) a v roce 2010
pak mirny rust o 1,5 % (proti 0,4 %).

Pokles HDP v eurozoné (EA12) ¢inil 1,8 %
ve 4. ¢tvrtleti, 2,5 % v 1. Ctvrtleti 2009; ve 2. Ctvrtleti
tempo propadu zpomalilo na 0,2 %. V silné recesi
bylo Némecko (mezictvrtletni poklesy -2,4 % a
-3,5 %), ve 2. ¢tvrtleti 2009 vsak ponékud prekvapiveé
preslo ke slabému rdstu +0,3 %. Stejné hodnoty
doséhla Francie.

Poklesem byly nejvice postizeny ekonomiky
silné zavislé na exportu predev§im prumyslovych
vyrobkil. Meziro¢ni propad primyslové vyroby byl
nejhlubsi v dubnu - v eurozéné o 21,3 %, v Némecku
dokonce o 24,1 %. V cervenci ale jiz zacaly
mezimésicné rust nové objednavky.

V Némecku po letech klesani a stagnace
zacala rist spotfeba domacnosti. Oziveni a statni
zasahy nabraly plnou silu teprve zacatkem léta.
Relativné nizkd nezaméstnanost i inflace podporuji
spotiebu, po vycerpani zasob rostou objednavky.
Ceka se proto silng&jsi riist ve 3. Stvrtleti.

Mira nezaméstnanosti v EA12 v cervenci
2009 vzrostla na 9,5 % (v SRN vsak jen 8,3 % od
¢ervna do srpna, v zafi 8,2 %). Inflace v EA12 klesla
do zapornych hodnot od Cervna (mezirocné), ale
v srpnu uz mezimésicné vzrostla.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatoru

Pro rok 2009 odhadujeme pro EA12 zménu
HDP o -4,0 % (proti -4,3 %) a pro rok 2010 pak rist
0 0,9 % (proti -0,2 %). Riziko ptedstavuje moznost
opétného propadu po skonceni prorustovych stimult.

Stiredoevropské ekonomiky dlouho rostly
rychleji nez =zapadni Evropa, vysoky podil
pramyslové vyroby a zavislost na exportu do EU
vSak vedly i zde k poklesu ekonomického vykonu a
ve 2. ¢tvrtleti 2009 je dokonce rist EA12 vyssi nez
v EU27 (-0,2 % proti -0,3 %).

Vysoky podil exportu, zejména automobild, i
pokles zahrani¢nich investic vedl slovenskou
ekonomiku v 1. ¢étvrtleti 2009 k prudkému poklesu
HDP o 11,0 % mezictvrtletné. Ve 2. ¢tvrtleti vSak jiz
HDP vzrostl 0 2,0 %. Krize vedla k naristu primérné
miry nezaméstnanosti pies 12 %, coz je nejvice za
posledni 4 roky.

Predpokladame meziro¢ni zménu HDP v roce
2009 o -5,5 % (proti -4,8 %). V roce 2010 by jiz mél
nasledovat rist o0 2,0 % (proti 1,5 %).

Polska ekonomika dosud zaznamenala jen
nepatrny pokles ve 4. ¢tvrtleti 2008 0 0,1 % avl. a
ve 2. ¢étvrtleti 2009 rust o 0,3 % a 0,5 %. Rust je
tazen spotfebou domacnosti, pficemz velikost
domaciho trhu situaci stabilizuje. Zda se, Ze Polsko
by se jako jedind zem¢ EU mohlo vyhnout recesi.

Pro rok 2009 predpokladame rast HDP
0 1,0 % (proti 0,5 %) a pro rok 2010 pak rtst 0 0,7 %
(predikci neménime).

Cena ropy Brent se v poslednich mésicich
pohybuje kolem 70 USD za barel, zatimco v 1. a ve
2. Ctvrtleti byly pramérné ceny 45 resp. 59 USD.
V tomto vyvoji se odrazi oekavani ekonomického
zotaveni, navic se komodity (také kvuli klesajicimu
dolaru) opét stavaji predmétem silnych investic.

V nasi predikci ponechavame pro rok 2009
pramérnou uroven stejnou jako v Cervenci, ve vysi
61 USD (proti 62 USD) za barel ropy Brent, pro rok
2010 na 79 USD (beze zmeny). Stejn¢ jako v minulé
predikci povazujeme ve stiednim obdobi za
pravdépodobny opétovny nardst k hodnotam nad 80
USD. Na strané produkce se v duasledku
nedostate¢nych investic v obdobi niz§ich cen mize
projevit neschopnost vyrazné zvysit tézbu.

C.9 Mezinarodni srovnani'

Porovnavani ekonomického vykonu
Jednotlivych zemi provadime v PPS (standardech
kupni sily). PPS je uméla menova jednotka, kterd
vyjadiuje mnozstvi statkii, které je v pruméru mozné
zakoupit za 1 euro na uzemi EU27 po kurzovém

BSrovnani za obdobi do roku 2008 vychdzi ze statistik
Eurostatu. Od roku 2009 jsou pouzity viastni propocty na
bazi realnych smennych kurzii.
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prepoctu u zemi, které pouzivaji jinou meénovou
Jednotku nez euro."™

Ekonomickad krize zpUsobila, Ze na bazi
pfepo¢tu pomoci bézné parity kupni sily se v roce
2008 zastavila tendence pfiblizovani ekonomické
trovné CR i ostatnich stfedoevropskych zemi
(s vyjimkou Polska) smérem kpriméru EA12.
U nékterych zemi (pobaltské staty, Mad’arsko,
Slovinsko), které jsou krizi zasaZeny vice nez zemé
EA12, dokonce dochazi k vétSimu ¢i menSimu
poklesu jejich relativni ekonomické urovné.

V roce 2009 by mél HDP Ceské republiky na
obyvatele dosahnout cca 19 100 PPS, coz odpovida
73 % ekonomického vykonu EA12.

Alternativni pfepocet prostiednictvim bézného
sménného kurzu bere v ivahu trzni ocenéni mény a
z ného vyplyvajici riznou uroven cenovych hladin.
HDP CR na obyvatele vtomto vyjadieni by mél
v roce 2009 dosahnout urovné cca 13 000 EUR, coz
odpovida 47 % trovné EA12. Proti roku 2008 tak
dojde k poklesu, ktery je dan korekci netimérného
zhodnoceni sménného kurzu.

Komparativni cenova hladina HDP by méla
v roce 2009 Cinit cca 65 % pruméru EA12. Zde se
znehodnoceni realného kurzu projevi meziro¢nim
poklesem o 2 p.b. Tento pohyb by mohl pomoci
zvysit cenovou konkurenceschopnost a usnadnit tak
prekonani tizivé situace. Podobny vyvoj se da
ocekavat v Polsku, kde by mélo byt snizeni cenové
hladiny jesté¢ vyrazné razantnéj$i a dosdhnout vice
nez 10 p.b.

Jind je situace u zemi s fixnim kurzem
(pobaltské staty) ¢i na Slovensku po prijeti eura. Pfi
neexistenci kurzového kanalu a pii ocekavaném
kladném inflaénim diferencialu vici EA12 budou
muset celit hrozbé dalsiho zvySeni komparativni
cenové hladiny a posileni realného sménného kurzu
napt. provedenim opatfeni k restrikci mzdového
vyvoje.

“Napriklad parita kupni sily 17,61 CZK/PPS v roce 2008
vyjadiuje fakt, Ze za uvedenou sumu Ceskych korun bylo
mozné zakoupit stejny soubor reprezentativnich statkii
jako za I euro v ramci EU27.



D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se predpovidanim
budouciho vyvoje ceské ekonomiky. Pribéznée jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovany prognozy
13 instituci. Z toho je 7 instituci tuzemskych (CNB, MPSV, tuzemské banky a pobocky zahranicnich bank,
investicni spolecnosti) a ostatni jsou zahranicni (Evropska komise, OECD, MMF, panel ¢asopisu Economist aj.).

Shrauti predpovédi je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka D.1: Konsensualni predpovéd’

zari 2009 Fijen 2009
min max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2009) %, s.c. 4,9 -1,5 -3,8 -5,0
Hruby domaci produkt (2010) %, s.c. 0,3 1,9 1,2 0,3
Primérna mira inflace (2009) % 0,6 1,6 1,1 0,9
Primérna mira inflace (2010) % 0,3 2,0 1,2 1.4
Riist primérné mzdy (2009) % 1.8 2,8 2,3 2.1
Rist primérné mzdy (2010) % 2,2 4,0 2.8 0,6
Podil BU na HDP (2009) % | -32 -1,4 2.1 1.4
Podil BU na HDP (2010) % | -4,1 1,0 2,1 0,4

Konsensualni pfedpovédi rastu HDP na rok
2009 se az do poloviny roku 2008 pohybovaly na
urovni 5 %. Prohlubovani problémi globalni
ekonomiky bylo nejprve doprovazeno progndézami
zpomalovani rustu, vroce 2009 vsak prevladly
odhady pocitajici s hospodarskym poklesem.

V priméru instituce predpokladaji, ze v roce
2009 dojde ke snizeni vykonnosti ¢eské ekonomiky
o 3,8%. Pro rok 2010 se jiz pocitd snavratem
ekonomického rustu. Predikce MF je s témito
tendencemi v souladu, byt pfedpovidana dynamika
je nizsi. Konsensualni ptedpovéd je ovlivnéna
zahrnutim ,,star§ich prognéz Evropské komise,
OECD a WIIW s niz8i nez Ctvrtletni periodicitou
zvetejnovani.

Aktualni progndézy miry inflace pro rok
2009 pocitaji s pramérnou inflaci 1,1 %. Predikce
MF je mirn¢ pod konsensem.

Vétsina pracovist pro rok 2010 predpoklada,
ze oproti roku 2009 dojde jen k mirnému zvyseni
miry inflace. Na rozdil od priméru predpovédi

po¢ita. MF s pramérnou mirou inflace o 0,2 p.b.
vyssi. Je ovSem zapotiebi vzit v tGvahu fakt, Ze
pfevazna vétSina instituci zatim nemohla do svych
prognoz zahrnout infla¢ni dopady zvyseni DPH a
spotiebnich dani.

Na pfelomu roku 2008 a 2009 doslo
k vyraznému snizeni progndézy rustu préameérné
mzdy pro rok 2009. Konsensudlni piedpovéd
pocita snavySovanim primémé mzdy o 2,3 %
vroce 2009 a o 2,8 % vroce nasledujicim. Ani
tento Udaj vSak nezahrnuje dopady vladniho
usporného balicku v roce 2010.

Predpovédi podilu béZného ucétu platebni
bilance na HDP vykazuji od tinora 2009 tendenci
k revizi odhadi smérem vzhiiru (niZzsi deficit BU).
Predikce MF pro rok 2009 je vzhledem ke
konsenzu optimisti¢téjsi. Vedle OECD je MF
jedinou ze sledovanych instituci, kterd pro rok 2010
pocita s prebytkem bézného uctu.

Graf D.1: Prognozy ristu realného HDP na rok 2009 Graf D.2: Prognozy inflace na rok 2009
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