Shrnuti predikce

Svétova ekonomika se zotavuje z kontrakce, k niz
doslo v dasledku krize na financnich trzich, nicméné
vzhledem k plantm nékterych zemi EU zmensit vysoké
rozpocCtové deficity, a obnovit tak davéru na trzich
statnich dluhopist, mizZe oZiveni v EU v budoucnu
zpomalit.

Ceska ekonomika pied rokem vystoupila z recese a od
3. Ctvrtleti 2009 zvysSuje svou vykonnost. OZiveni vSak
zatim zUstava krehké a budouci vyvoj je stale zatizen
znacnymi riziky zejména z vnéjsiho prostredi.

Pro rok 2010 se predpoklada mirny nardst realného
HDP o 1,6 %. Diky zvySeni dovozu v ekonomikach
nasich hlavnich obchodnich partnerd by mél byt rist
tazen zejména zahrani¢nim obchodem. V roce 2011 by

Primérnou miru inflace v roce 2010 odhadujeme
okolo 1,6 %, pro rok nasledujici poc¢itame s urychlenim
rastu spotrebitelskych cen na 2,5 %.

Na trhu prace se stale jesté projevuji dusledky nizsi
ekonomické aktivity. Po vyrazném narlstu miry
nezaméstnanosti (VSPS) ze 4,4 % v roce 2008 by mélo
byt v roce 2010 dosazeno vrcholu na Urovni cca 7,6 %.
Poté by mira nezaméstnanosti méla zacit pozvolna
klesat. Zaméstnanost by se v letoSnim roce méla snizit
0 1,4%, v roce 2011 by mélo byt dosazeno mirného
rastu o 0,6 %. Objem mezd a platl by v letoSnim roce
mél vykdzat pokles o 0,3 %. V roce 2011 by mzdy a
platy mohly vzrist o 3,8 %.

Pomeér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP by

se podle soucasnych predpokladd mohl rlst mél zlstat na pfiznivé Urovni, v roce 2010 by mohl byt

ekonomiky zrychlit na 2,3 %. béZzny Gcet témér vyrovnany.

Tabulka: Hlavni makroekonomické indikatory

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 6,8 6,1 2,5 -4,1 1,6 2,3 -4,2 1,5 2,4
Spotieba domacnosti ristv%, s.c. 5,2 5,0 3,6 -0,2 -0,5 2,0 -0,2 -1,1 2,0
Spotieba vlady ristv %, s.c. 1,2 0,7 1,0 4,2 -1,8 -0,9 4,4 -2,5 -0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 6,0 10,8 -1,5 -9,2 -4,3 2,5 -8,3 -3,7 2,5
PFisp&vek ZO k ristu HDP p.b., s.c. 1,5 11 1,3 -0,6 1,9 0,6 -0,5 1,8 0,7
Deflitor HDP ristv % 1,1 3,4 1,8 2,6 -0,2 1,3 2,7 0,2 1,1
Primérna mira inflace % 2,5 2,8 6,3 1,0 1,6 2,5 1,0 1,5 2,3
Zaméstnanost (VSPS) rastv% 1,3 1,9 1,6 -1,4 -1,4 0,6 -1,4 -0,6 0,1
Mira nezaméstnanosti (VSPS) priimérv % 71 5,3 4,4 6,7 7,6 7,3 6,7 7,9 7,8
Objem mezd a platd (dom. koncept) ristv %, b.c. 7,9 9,4 8,7 -0,1 -0,3 3,8 -1,7 -0,1 4,3
Podil BU na HDP % -2,4 -3,2 -0,6 -1,0 -0,1 -1,0 -1,0 0,4 -0,5
Piedpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 28,3 27,8 24,9 26,4 25,5 24,6 26,4 25,5 24,6
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 3,8 4,3 4,6 4,7 3,7 4,0 4,7 4,0 4,0
Ropa Brent uUsD/barel 65 73 98 62 78 87 62 81 92
HDP eurozdony (EA12) ristv %, s.c. 2,9 2,7 0,5 -4,1 1,1 1,9 -4,1 1,1 1,9




A Vychodiska predikce

Predikce byla zpracovdna na zdkladé udajd, které byly zndmy k 9. €ervnu 2010. Politickd rozhodnuti, nové publikované
statistiky ani vyvoj na sveétovych financnich ¢i komoditnich trzich po tomto datu uZ nemohly byt brdny v uvahu.

Udaje z pfedchozi predikce z dubna 2010 jsou vyznaceny kurzivou. Udaje vztahujici se k rokim 2012 a 2013 jsou
extrapolacnim scéndarem, ktery naznacuje smér moZného vyvoje a neni v dalsim textu komentovdn.

Prameny tabulek a grafii: CSU, CNB, MF CR, Eurostat, IMF, OECD, ECB, The Economist, vlastni vypocty.

A.1 Vnéjsi prostredi
Ekonomicky vykon

Svétova ekonomika oZivuje, silného rlstu dosahuje
zejména Cina, Indie a dal3f asijské ekonomiky. Tomuto
vyvoji napomohl obnoveny vzestup svétového
obchodu a pramyslové vyroby. Zlepseni je vsak
nerovnomeérné a jeho udrzitelnost neni zatim plné
presvédciva. Slaby je rlst v eurozoné, kde vyvoj
zkomplikovaly turbulence na financnich trzich,
vyvolané obavami ze zadluZeni nékterych clenskych
zemi. Vyhled je zatizen mnoha nejistotami.

Ekonomika USA od 3. ctvrtleti 2009 dynamicky roste.
Meziétvrtletni rlsty dosahly postupné 0,6 %, 1,4 % a
v 1. ¢tvrtleti 2010 se HDP zvysil o 0,8 % (proti 0,3 %).
Mira inflace vkvétnu klesla na 2,0%. Mira
nezaméstnanosti od ledna 2010 stagnuje tésné pod
10 %, vkvétnu cinila 9,7 %. Akciové trhy rostly do
konce dubna, kdy Dow-Joneslv index presahl 11 000
bodl, béhem nervozity v kvétnu a pocatkem cervna
vsak klesl zpét pod tuto hranici. Spotfeba domacnosti
rostla v poslednich trech cCtvrtletich zrychlujicim se
tempem, rovnéi se zwysil export. Deficit BU klesal az
do unora 2010, poté se zacal zvétSovat obchodni
deficit, coz bylo zpUsobeno zejména rostoucimi
cenami ropy.

K poklesu optimistickych ocekavani prispél slaby rdst
zameéstnanosti v soukromé sfére v kvétnu. Fed varoval,
Ze prirGstek mist bude velmi pomaly. Obavy budi
koncici federdlni stimulus (z toho je utraceno kolem
75 %), coz muZe zplsobit novy pokles spotreby.
V kvétnu prekvapivé klesly maloobchodni trzby. Ddle
je zndmo, Ze na dosavadnim rlstu se silné podilela
nahrada zasob podnikd. Hospodafska politika tak ma
delikatni ukol, kdy a jak s ohledem na stav ekonomiky
a verejnych financi stahovat stimula¢ni opatfeni.

Fed naddle udrzuje pasmo pro hlavni refinan¢ni sazbu
na 00,25 %. Dolar prudce posilil viéi euru, na pocatku
cervna az o 17 % ve srovnani s pocatkem roku.

HDP v eurozéné (EA12) se v roce 2009 propadl o
4,1 %. Od 3. ctvrtleti 2009 ekonomika EA12 rostla,
nejprve mezictvrtletné o 0,4 %, ve 4. Ctvrtleti byla
blizko stagnace s rlistem o 0,1% a slaby byl i rlst
v 1. ¢tvrtleti 2010 0 0,2 % (v souladu s pfedpokladem).

V silné recesi bylo v roce 2009 Némecko (pokles
04,9 %). Francouzskd ekonomika vlivem odlisné
struktury a silnych statnich zasah( poklesla za rok
2009 mirnéji, 02,6 %. KnejsilnéjSimu propadu HDP
doslo jak v nékterych velkych (vedle SRN i v Britanii a
Italii), tak i v nékterych okrajovych ekonomikach EU.
K dopadiim finanéni krize se pfidaly strukturalni
problémy mnoha ekonomik. OzZiveni je nerovnomérné,
v eurozoné patrné letos jeSté poklesne HDP Irska,
Recka a Spanélska, mimo EA napF. Litvy.

Také inflace postihuje eurozénu i EU nerovnomérné.
V kvétnu cinila meziro¢ni inflace eurozény 1,6 %,
s rozpétim od deflacniho Irska (-1,9 %), pres Némecko
(1,2 %) az po Recko (5,3 %). Primyslovd vyroba v EA12
roste od poloviny roku 2009, v dubnu 2010 meziro¢né
vzrostla 09,5%, vSRN o 13,9 %. Soucasné se vsak
jesté zvySuje nezaméstnanost, v EA12 dosahla v dubnu
10,1 %. V SRN vsak klesa, v dubnu poklesla na 7,1 %
proti 7,3 % v breznu.

Eurozéna byla recesi podrobena asymetrickym Sokdm,
které exponovaly jeji nedostatecnou  vnitini
homogenitu. To se projevilo také turbulenci na
financnich  trzich, spusténou pochybami kolem
zpGsobilosti Recka splatit dluhy. EU spolu s MMF proto
pripravila stabilizacni plan sgarancemi dluhl
ohrozenych ¢lenskych zemi v dhrnné vysi 750 miliard
eur.

Tématem dne se tak stala fiskaIni konsolidace. Od roku
2011 se v mnoha zemich chysta restriktivnéjsi fiskalni
politika. Némecka vlada pfipravila Usporny balik, ktery
ma béhem pfiStich Ctyf let snizit statni vydaje o
80 miliard eur a prosadila uUspornou politiku i na
jedndani G20, proti odporu zejména USA.



V Némecku pomérné silny obrat k rdstu nastal jiz ve
2. Ctvrtleti 2009, v poslednich dvou ctvrtletich je vSak
rist opét slaby. V 1. ¢tvrtleti 2010 dosahl 0,2 % (proti
0,3 %). Rulst je vyslednici dvou protikladnych faktord,
silného exportu a slabé domaci spotieby. Ta po letech
klesani a stagnace zacala v 1. pololeti 2009 rust, ale od
3. Ctvrtleti 2009 znovu klesa. Predstihové indikatory
(IFO index) a nové objednavky vsak naproti tomu
indikuji v nejblizSich Ctvrtletich silny rdst pramyslové
vyroby, takZze v kratkém obdobi se vyhlidky rdstu
némeckého HDP zlepsily.

Stifedoevropské ekonomiky prekondavaji pokles,
k némuz vedla zavislost na exportu zejména do EU.

Na Slovensku byl propad HDP v roce 2009 silnéjsi nez
v praméru EA12 (4,7 %). Pri¢inou byl hlavné vysoky
podil exportu, zejména automobill, i snizeni
zahranicnich investic. Od 2. ctvrtleti 2009 vykazuje
zemé znovu vysoké rlsty, opét tazené exportem.
Primyslova vyroba v bfeznu 2010 vzrostla meziro¢né
0 19,3 %. Mira nezaméstnanosti prekrodila 14 %, coi je
nejvice za posledni 4 roky. Dlsledkem je zfejmé pokles
spotfeby domacnosti ze 6% mezirocniho rlstu v roce
2008 na -0,7 % v roce 2009. Nova vlada se také bude
potykat s necekané vysokym, témér sedmiprocentnim
deficitem verejnych financi.

Polska ekonomika se jako jedind v EU vyhnula recesi a
vroce 2009 vzrostla o 1,7%, €emui napomohla
predevsim velikost domaciho trhu, oslabeni zlotého a
mohutny fiskalni impuls.. Rist byl tazen domaci
poptavkou, vjejimz ramci byl vyznamny pokles
investic. Pomalu roste mira nezaméstnanosti, ktera v
dubnu 2010 dosdhla 9,9%. Vroce 2009 presahl
schodek verejnych financi 7% HDP, coZ je témér
zdvojnasobeni proti predchozimu roku.

Nase predikce vychazi ze zakladniho predpokladu, Ze
nedojde k dal$im vyraznym otfesim na financnich
trzich. Pro rok 2010 ocekavame globalni ozZiveni
s vyraznymi rozdily mezi jednotlivymi regiony svéta.

U ekonomiky USA ocekavame v roce 2010 rist 0 2,8 %
(proti 2,4 %). Pro rok 2011 odhadujeme rlst na 3,2 %
(proti 2,8 %). Jde spiSe o konzervativni odhad, oZiveni
mUzZe brzdit pomaly pokles nezaméstnanosti.

V ekonomice EA12 za rok 2010 odhadujeme zvyseni
HDP na 1,1 % (beze zmény). V roce 2011 by pak mél
rGst dosahnout 1,9 % (rovnéZ beze zmény). Riziko
mohou predstavovat dalsi turbulence ve financnim
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sektoru a také vysoka nezaméstnanost. Klicovou
otazkou pfi volbé exit strategie je, nakolik muizZe
spotfebu domacnosti nahradit export.

Graf A.1.1: Rst HDP v EA12

mezictvrtletni rist v % (po ocisténi o vlivy sezén a pracovnich dnu)
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Ceny komodit

Primérna cena ropy Brent za 1. Ctvrtleti 2010 dosahla
76,7 USD/barel a za 2. ¢tvrtleti odhadujeme cenu na
78 USD (proti 80 USD). Cena byla v téchto mésicich
mimoradné volatilni, mezi dny dochéazelo k pohybim i
0 4 USD. Toto kolisani nepochybné odrazi zejména
vnimani ekonomického oZiveni, resp. pochyby o ném
vlivem aktualniho vyvoje v EU, a také vliv posileni
dolaru. Spotreba je stale ,,dvourychlostni“, jeji pokles
ve vyspélych ekonomikach je vyvazovan poptévkou
Ciny a dalich zemi.

Pfedpoklad o cené ropy Brent mirné sniZujeme na
78 USD za barel (z 81 USD). Ve strednédobém
horizontu povaZujeme za pravdépodobny narlst
k hodnotdm kolem 90 USD. Rizika predikce hodnotime
jako vyrovnana.

Graf A.1.2: Cena ropy Brent
v USD za barel
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Globalni financni trhy

Déni na financnich trzich je vposledni dobé
charakterizovano zvySenou volatilitou. Dluhova krize a



krize likvidity na periferii eurozény ovliviiuji ceny akcif
a dluhopist a stoji také za vyraznym oslabenim eura.
Ke klidu na financnich trzich nepfispéla ani nejistota
ohledné situace v bankovnim sektoru nékterych zemi
eurozény (Spanélsko, Portugalsko). Rizika jsou dale
umocriovdna obavami o dopad oznamovanych
uspornych fiskalnich opatfeni na ekonomicky rust.

Udalosti kolem Recka nabraly koncem dubna pomérné
rychly spad. Negativni revize feckého deficitu za rok
2009 na 13,6 % HDP byla jen o den pozdéji, tedy
23.dubna, nasledovédna oficidlni Zadosti Recka
o finanéni pomoc ze strany EA/MMF a 27. dubna pak
agentura S&P sniZila rating Recka pod hranici
investicniho pasma. Na pocatku kvétna byla celkova
vySe zachranného baliku navySena z plvodnich
45 mld. eur na 110 mld. eur. Prvni transi (20 mld. eur)
obdrZelo Recko v poloviné kvétna, poskytnuti dalsich
financnich injekci je ale podminéno plnénim fiskalnich
opatfeni a strukturalnich reforem, na nichz se Recko
dohodlo s EA/MMF. Podle predbéiného hodnoceni
z poloviny Cervna jsou dohodnutd opatreni zavddéna
v souladu s dojednanym harmonogramem. Recko tedy
prozatim zlstava ,odstfihnuto” od financnich trhd,
jejichz pozornost se nyni soustredi na jiné zemé
eurozony s fiskadlnimi nerovnovahami — Italii, Irsko,
Portugalsko a Spanélsko.

Pfenos nakazy z Recka do ostatnich zemi PIIGS® byl
znacné urychlen sniZzenim ratingu Portugalska a
Spanélska koncem dubna. Dochézelo k rychlému
rozsirovani CDS spreadll statnich dluhopist, spready
mezi vynosy 10R statnich dluhopisG zemi PIIGS a
vynosy némeckych bund( rostly, akciové indexy
reagovaly propadem a euro v(c¢i ostatnim hlavnim
svétovym ménam oslabovalo. NarUstajici pnuti na
financnich trzich vyvolalo v druhém kvétnovém tydnu
razantni politickou odezvu.

EU predstavila dvouslozkovy Evropsky stabilizacni
mechanismus (ESM), jehoZ cilem je zajisténi financ¢ni
stability v Evropé. Prvni ¢ast ESM predstavuje rozsireni
soucasného systému strednédobé pomoci platebnim
bilancim ¢lenskych statl EU. Pro viechny ¢lenské zemé
EU je nyni k dispozici az 60 mld. eur, tyto prostiedky
jsou pritom implicitné zajistény rozpoctem EU.
Druhou, vyznamnéjsi, slozku tvofri specialni spolecnost
(European Financial Stability Facility), ktera si bude
moci na trzich pajcit az 440 mld. eur. Prostfedky od
EFSF mohou Cerpat pouze staty eurozony, které by ale
zaroven na dluhy EFSF mély poskytovat zaruky, a to

! Portugalsko, Itdlie, Irsko, Recko a Spanélsko — podle prvnich
pismen ndzvi danych stdti v anglictiné
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proporcionalné dle podilu na splaceném kapitalu ECB.
Ucast VvEFSF musi vjednotlivych zemich projit
schvalovacim procesem, pfi¢emz povinnost poskytnuti
zaruky je podminéna schvalenim vzemich, jez maji
dohromady alesponi 90% podil na EFSF (je tedy nutny
souhlas Némecka, Francie, Spanélska i Itélie).

Na vyvoj na trzich reagovala také ECB. S cilem zajistit
fadné fungovani transmisniho mechanismu ménové
politiky se Rada guvernérli ECB wusnesla na
nasledujicich opatfenich. Tfimésicni refinanéni operace
by pfinejmensim do konce zafi mély byt provadény za
fixni sazbu s pInym uspokojenim poZadavkd, v poloviné
kvétna byla provedena jedna 6M refinancni operace
(ackoliv posledni méla byt dle predchozich plana
provedena v bfeznu) a doSlo také ke znovuotevieni
docasnych dolarovych swapovych linek s Federalnim
rezervnim systémem®. ECB dale predstavila Program
pro trhy cennych papird® (SMP), vjeho: ramci
intervenuje na sekundarnim trhu vladnich a
soukromych dluhovych cennych papir( s cilem uklidnit
situaci na trhu. Nakupy dluhopisi v tomto programu
jsou pritom sterilizovany, aby nebyl ovlivnén postoj
ménové politiky s ohledem na cenovou stabilitu.

Pocatecni reakce na vyse uvedend politicka opatreni
byla pozitivni, zklidnéni situace na trzich vsak bylo
pouze docasné. Skokovy pokles spreadl mezi vynosy
10R statnich dluhopisG zemi PIIGS a vynosy némeckych
bundl, doprovazeny rychlym zGzenim CDS spreadd,
byl vystfidan opétovnym rlstem obou indikatora.
Vedle obav o udrzitelnost souasného oziveni ve svétle
pldnované fiskalni restrikce mohly ktomuto vyvoji
prispét také dalsi faktory, napf. nejista situace
v bankovnim sektoru nékterych zemi eurozény i
skutecnost, Ze Ucast v EFSF musi projit schvalovacim
procesem.

Vzhledem ke znacné komplexnosti vzdjemnych vazeb
mezi finan¢nim sektorem, vladou a ostatnimi sektory
realné ekonomiky, a také s prihlédnutim k frekvenci,
v jaké se v soucasnosti objevuji nové informace (Casto
dosti zasadniho charakteru), je témér nemozné urcit,
s jakou intenzitou dopadne vyvoj v zahranici na ¢eskou
ekonomiku. Nadale vsak plati, Ze vnéjsi prostredi
predstavuje pro tuzemskou ekonomiku zdroj rizik,
ktera je potfeba pozorné monitorovat.

2 Fed se na téchto swapovych linkdch dohodl i s jinymi
centrdlnimi bankami (BoE, BoJ, Bank of Canada, Swiss
National Bank).

3 Securities Markets Programme



Tabulka A.1.1: Hruby domaci produkt — rocni

rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data
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2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce
EU27 13 14 2,5 2,0 3,2 2,9 0,7 -4,2 1,1 2,0
EA12 0,9 0,8 2,1 1,7 2,9 2,7 0,5 -4,1 11 1,9
Némecko 0,0 -0,2 1,2 0,8 3,2 2,5 13 -4,9 1,5 1,9
Francie 1,0 11 2,5 1,9 2,2 2,4 0,2 -2,6 13 1,9
Spojené kralovstvi 2,1 2,8 3,0 2,2 2,9 2,6 0,5 -4,9 1,2 2,1
Rakousko 1,6 0,8 2,5 2,5 3,5 3,5 2,0 -3,6 11 1,6
USA 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 2,1 0,4 -2,4 2,8 3,2
Madarsko 44 43 4,9 3,5 4,0 1,0 0,6 -6,3 0,9 1,9
Polsko 1,4 3,9 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 2,9 3,5
Slovensko 4,6 4,8 5,0 6,7 8,5 10,6 6,2 -4,7 3,5 3,9
Ceska republika 1,9 3,6 4,5 6,3 6,8 6,1 2,5 -4,1 1,6 23
Tabulka A.1.2: Hruby domaci produkt — Ctvrtletni
rast ve stdlych cendch v %, sezénné ocisténd data
2009 2010
Qi Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
EU27 mezictvrtletni | -2,5 -0,2 0,3 0,2 0,2 0,4 0,4 0,5
meziroéni | -5,0 -5,1 -4,3 -2,3 0,5 1,1 1,2 1,6
EA12 mezictvrtletni | -2,5 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,4 0,3 0,5
meziro¢ni | -5,0 -4,9 -4,1 -2,1 0,6 1,1 1,0 1,4
Némecko mezictvrtletni | -3,5 0,4 0,7 0,2 0,2 0,4 0,5 0,6
meziroéni | -6,7 -5,8 -4,8 -2,2 1,5 1,5 1,2 1,7
Francie mezictvrtletni | -1,4 0,2 0,3 0,5 0,1 0,3 0,4 0,4
mezirocni | -3,9 -3,2 -2,6 -0,4 1,2 1,2 1,4 1,2
Spojené kralovstvi mezictvrtletni | -2,6 -0,7 -0,3 0,4 0,3 0,5 0,5 0,6
meziroéni | -5,3 -5,9 -5,3 -3,1 -0,2 1,0 1,8 1,9
Rakousko mezictvrtletni | -2,2 -0,5 0,7 0,3 0,0 0,4 0,3 0,4
mezirocni | -3,9 -4,6 -3,2 -1,7 0,5 1,4 1,0 1,1
USA mezictvrtletni | -1,6 -0,2 0,6 1,4 0,8 0,5 0,5 0,6
mezirocni | -3,3 -3,8 -2,6 0,1 2,5 3,2 3,1 2,4
Mad'arsko mezictvrtletni | -2,9 -1,4 -0,6 0,2 0,9 0,3 0,2 0,2
mezirocni | -6,1 -7,2 -6,8 -4,6 -0,8 0,9 1,7 1,6
Polsko mezittvrtletni | 0,5 0,6 0,6 1,1 0,5 0,6 0,7 0,8
meziroéni'| 1,8 1,4 1,4 2,8 2,8 2,9 3,0 2,7
Slovensko mezictvrtletni | -7,3 0,8 1,2 1,7 0,8 0,5 0,4 0,4
mezirocni | -4,4 -5,1 -5,2 -3,9 4,5 4,2 3,4 2,1
Ceska republika mezictvrtletni | -3,8 -0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
mezirocni | -3,6 -4,7 -4,4 -3,2 1,1 1,9 1,8 1,7




Graf A.1.3: Hruby domaci produkt
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Graf A.1.4: Hruby domaci produkt — vybrané tranzitivni zemé
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Tabulka A.1.3: Svétové ceny komodit — ro¢ni
ceny okamZitého doddni
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce
Ropa Brent USD/barel 25,3 28,8 38,3 54,4 65,4 72,7 97,7 61,9 78 87
rastv % 3,6 14,0 33,0 42,0 20,1 11,2 344 -36,7 26,3 11,6
Index v CZK 2005=100 63,5 62,4 75,6 1000 1134 1133 127,7 90,5 119 131
ristv % -10,9 -1,7 211 32,3 13,4 -0,1 12,7 -29,1 311 10,9
Psenice usD/t 148,5 146,1 1569 152,4 191,7 255,2 326,0 2235
rustv % 17,1 -1,6 7,3 -2,8 25,8 33,1 27,7 -31,4
Index v CZK 2005=100 133,2 113,00 110,55 100,0 118,7 142,0 152,12 116,7
ristv % 0,8 -15,2 -2,3 -9,5 18,7 19,6 71 -23,3
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A.1 Vnéjsi prostiedi

Tabulka A.1.4: Svétové ceny komodit — Ctvrtletni
ceny okamZitého doddni

2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce
Ropa Brent usD/barel | 45,0 59,1 68,4 75,0 76,7 78 78 80
ristv% | -53,5 51,8 -40,8 34,2 70,4 32,0 14,0 6,7
Index v CZK 2005=100 73,0 88,6 93,7 100,7 110 119 121 123
ristv% | -42,2 -40,5 -34,0 22,2 50,4 34,7 29,3 22,3
PSenice usD/t | 232,0 248,00 209,0 205,0 196,0
ristv% | -43,6 28,4 34,3 -10,1 15,5
Index v CZK 2005=100 | 134,7 133,0 102,4 98,4 100,4
rastv% | -30,0 -11,7 -26,7 -18,1 -25,5
Graf A.1.5: Dolarova cena ropy
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A.2 Fiskalni politika

Hospodareni sektoru vladnich instituci bylo v minulych
letech pozitivné ovlivnéno predevsim vrcholici fazi
ekonomického cyklu. Ekonomicka recese vsak jiz od
roku 2008 pfindsi zhorseni vysledkl a opétovné
odhaluje strukturdlni problémy na vydajové strané
verejnych rozpoctl.

Graf A.2.1: Saldo vladniho sektoru
v % HDP
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Deficit vladniho sektoru vroce 2009 dosahl podle
predbéinych odhadl CSU wvy$e 5,9% HDP. Oproti
fijnové notifikaci tak doslo ke zlepSeni odhadované
vySe deficitu sektoru vlddy o 0,7 % HDP. Pfi¢inou
priznivéjsiho vysledku byly predevsim vyssi akrualni
danové prijmy oproti ocekavani v predchozich
predikcich. Pfesto jsou tyto predbéiné Udaje stale
ovlivnény urcitou mirou nejistoty zejména ve vyvoji
danovych  pfijmG, konkrétné udané zpfijmu
pravnickych osob a také tvorby hrubého fixniho
kapitalu.

Vzhledem k nepfiznivému vysledku hospodareni
sektoru vlady dosahl dluh ke konci roku 2009 hodnoty
35,3 % HDP. Soucasné neudrzitelné nastaveni fiskalni
politiky zvysuje riziko, Zze vbudoucnu dojde kjeho
dalsimu vyznamnému rlstu.

Na zékladé udaja z pocatku roku zpracovalo MF odhad
autonomniho vyvoje hospodareni sektoru vlady v roce
2010 a notifikovalo deficit sektoru vlady ve wvySi
5,9 % HDP.

Fiskalni cil pro rok 2010 vSak zlstava ve wvysi
5,3 % HDP. Vlada je pro dosaZeni uvedeného cile
rozhodnuta prosadit dodatecné rozpoctové upravy.
Pocitd zejména s prFehodnocenim vydaji v ramci
prostiedkll privatizaéniho Uétu a ve srovnani
s pivodnim planem vy$sim zapojenim vlastnickych
diichodli do pfijmu vefejnych rozpoétl. V zavislosti
na aktudlnim vyvoji salda vefejnych rozpoétl je
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rovnéZ pfipravena k navrieni dalSiho vazani vydaja
kapitol.

Jarni notifikace byly MF pojaty jako ,,audit” verejnych
rozpo¢tll a aktualizace dosavadnich fiskalnich plan(

opfena o nové Udaje zpocatku roku. Porovnani
pavodnich predikci s vysledkem jarnich notifikaci
umozniuje identifikovat rozsah nezbytnych

dodatecnych uprav k dosazeni
deficitu sektoru viady.

planovaného cile

Zhorseni notifikovaného deficitu proti udajim
v Konvergencnim programu bylo zplsobeno zejména
nizs$im odhadem danovych pfijma odrazejicim jejich
inkaso pocatkem roku, dale nizsim odhadem pfijma
z majetkovych ddchodl, vysSimi nez plvodné
ocekdvanymi vydaji mistnich rozpoctl, které zatim
indikuji spiSe neochotu pfizplsobit své vydaje
ocCekdvanym prijmdm, a aktualizaci objemu vazani
vydajl jednotlivych rozpoctovych kapitol.

Ackoliv prvni informace o vysi inkasa dani a socialniho
pojistného vroce 2010 zatim zcela neodpovidaji
plvodné ocekdavanému zvySeni pfijm0, bylo toto
inkaso pocatkem roku jesté ovlivnéno dobihajici
slevou na pojistné placené zaméstnavateli a zaroven
mohlo odrazet icastecné predzasobeni vyrobky
zasazenymi zvySenim sazeb u DPH.

Pti hodnoceni vysledkl fiskalni politiky v letech 2009
a 2010 je nezbytné poznamenat, Ze vydajové ramce
platné pro tyto roky byly nastaveny jiz vroce 2007,
tedy v obdobi nejvyssi konjunktury, a nasledné byly
jen minimalné ménény. V jejich nastaveni se tedy
CasteCné odrazela tehdejsi optimistickd ocekavani
budouciho ekonomického vyvoje.

Graf A.2.2: Dluh vladniho sektoru
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Dluh vladniho sektoru by i vtomto roce mél odrazet
vyvoj deficitu a dosdahnout hodnoty 37,6 % HDP.
Nicméné narust dluhu je vtomto roce mirné brzdén
zapojenim penézinich prostfedk( ziskanych emisemi
dluhopis v minulych letech.

Tabulka A.2.1: Saldo a dluh

A.2 Fiskalni politika

Pro dalsi roky tato predikce predpoklada fiskalni
konsolidaci, jak je obsazena v Konvergencnim
programu CR zledna 2010, a tedy splnéni
maastrichtského kriteria vladniho deficitu v roce 2013.
Tuto konsolidaci je treba brat jako nezbytné minimum,
a to zejména z hlediska zavazkd CR vaéi EU.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Predb Predikce

Saldo vladniho sektoru mld. K& -132 -167 -170 -83 -107 -84 -23 -99 -214 -196
Dluh vladniho sektoru mld. K¢ 585 695 768 848 885 948 1024 1105 1282 1383
rastv % 44,2 18,9 10,5 10,4 4,4 7,1 8,0 7,9 16,1 7,9

% HDP 24,9 28,2 29,8 30,1 29,7 29,4 29,0 30,0 35,3 37,6

Urokové derivaty v mld. K& 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,2 -0,4 -0,7 -1,8 -1,3 -1,1
Saldo v¢. urokovych derivatt 2 ke -132 -167 -171 -83 -107 -85 -24 -100 -215 -197
% HDP -5,6 -6,8 -6,6 -3,0 -3,6 -2,6 -0,7 -2,7 -5,9 -5,3

Uroky % HDP 1,0 1,2 1,1 1,2 1,2 1,1 1,1 11 1,3 1,7
Primarni saldo % HDP -4,6 -5,5 -5,5 -1,8 -2,4 -1,5 0,5 -1,7 -4,6 -3,6
Jednorazové operace % HDP 0,0 -0,1 -0,3 -0,7 -1,3 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 0,1
Cyklicka sloZka salda % HDP 0,0 -0,5 -0,5 -0,5 -0,2 0,4 1,1 0,8 -1,2 -1,4
Strukturalni saldo % HDP -5,6 -6,2 -5,9 -1,7 -2,1 -2,8 -1,5 -3,4 -5,0 -4,1
Fiskalni asili % HDP -1,8 -0,6 0,3 4,1 -0,4 -0,7 1,3 -1,9 -1,6 0,9

Pozn.: Vlddni dluh je definovdn ndsledujicimi financnimi instrumenty: obéZivo a depozita, emitované cenné papiry jiné neZ ucasti s vyloucenim
finanénich derivdti a uvéry (pajcky). Viddni dluh je vyjadren v nomindini hodnoté, kterd je povaZovdna za ekvivalent jmenovité hodnoty (face value).
Vldadni dluh je konsolidovan, tzn. zdvazky odpovidajici finan¢nim aktivim jinych subjekti v subsektoru, resp. sektoru viddnich instituci jsou vylouceny

1, . eevos s . .o . Py
) Jednd se o zajistovaci instrumenty proti drokovému riziku.

& Deficit vladniho sektoru, ktery je relevantni pro ovérovdni plnéni maastrichtskych konvergencnich kritérii.

Pozn.: Pro rok 2010 byl notifikovdn deficit 5,9 % HDP a dluh ve vysi 38,1 % HDP.

A. 3 Ménova politika a urokové sazby

Ménova politika

CNB vyuziva k zajisténi cenové stability rezim cilovani
inflace. Inflacni cil je obecné definovan jako meziro¢ni
prirastek indexu spotrebitelskych cen a od ledna 2010
je stanoven na urovni 2,0% (s toleranénim pasmem
+1p.b.). Inflaéni cil je definovan jako stfednédoby
s délkou horizontu ménové politiky 12 az 18 mésic(.

Primarnim nastrojem ménové politiky je 2T repo
sazba, kterd se ve 2. ¢tvrtleti 2010 sniZila 0 0,25 p.b. na
0,75 %.

ECB ve 2. Ctvrtleti 2010 ponechala hlavni refinancni
sazbu na 1,00 % a znovu zavedla nékterd opatieni pro
podporu financnich trha. Pasmo pro hlavni refinanc¢ni
sazbu amerického Fedu zUstalo na 0-0,25 %.
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Urokové sazby

Tiimési¢ni Urokovd sazba PRIBOR dosdahla v 1. Ctvrtleti
2010 drovné 1,5 %. Ve 2. Ctvrtleti ocekavame jeji dalsi
pokles aZ na 1,3 % vlivem kvétnového snizeni 2T repo
sazby.

S ohledem na ocekavany hospodarsky rdst, sménny
kurz a predpoklady o wvyvoji zahrani¢nich trhad
pocitdme s pozvolnym zvySovanim sazby PRIBOR
zhruba od konce roku 2010. Pridmérnou hodnotu
PRIBOR 3M ocekdvame vroce 2010 na 1,3 % (proti
1,5 %), vroce 2011 na 2,0 % (proti 2,2 %).



Graf A.3.1: PRIBOR 3M
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Primérné vynosy do splatnosti desetiletych statnich
dluhopist v 1. ¢tvrtleti 2010 stagnovaly na 3,9 % a byly
nizsi oproti prdmeérnym vynosim v EA (viz graf A.3.7).
Jsou ovliviovany ocekdavanimi budouciho vyvoje
urokovych sazeb a také zahrani¢nimi vynosy, jez
zohlednuji ekonomickou a fiskalni situaci evropskych
zemi. S prihlédnutim k predpokladanému vyvoji téchto
faktorl predpokldadame pozvolné zvySovani vynosu
Ceskych statnich dluhopisd od konce roku 2010.
Prlmérné vynosy by proto mohly vroce 2010
dosahnout 3,7 % (proti 4,0 %) a vroce 2011 Urovné
4,0 % (odhad neménime).

Urokové sazby zvkladli a GvérG reaguji zpravidla
na zmény mezibankovnich sazeb s urcitym zpozdénim.
Mirny narlst téchto sazeb proto ocekavame az
pocatkem roku 2011. Predpokladame, Ze prlimérna
urovenn nomindlnich  Urokovych sazeb zavér(
nefinanénim podnikdim dosadhne vroce 2010 Urovné
4,1 % (proti 4,2 %), v roce 2011 pak 4,4 % (proti 4,6 %).
V pripadé nominalnich vkladovych sazeb domacnosti
ocCekdvame jejich prdmérnou hodnotu na 1,1 % v roce
2010 (proti 1,3 %), v roce nasledujicim na 1,3 % (proti
1,4 %).

Prlmérné redlné sazby zvkladd domacnosti po
zdanéni by se mély vroce 2010, s ohledem na vyssi
cenovy rUst a vyraznéjsi pokles nominalnich sazeb
proti pfedchozi predikci, snizit na 1,6 % (proti —1,2 %)
a vroce 2011 na —-1,1 % (proti —0,9 %). Ocekdvame, Ze
se pramérné redlné Udrokové sazby z uvérl
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A.3 Ménova politika a urokové sazby

nefinanénim podnikdm vroce 2010 zvy$i na 4,3%
(proti 3,5 %) a v roce 2011 mirné poklesnou na 3,6 %
(proti 3,7 %).

Graf A.3.2: Prlimérné realné sazby z Gvért a vkladd
Sazby z uvéri prepocteny ristem defldtoru domdciho uZiti v prubéhu
roku, sazby z terminovanych vkladi po zdanéni deflovdny rdstem
indexu spotrebitelskych cen v prubéhu roku., % p.a.
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Urokové sazby znovych Gvérd domacnostem se
v 1. Ctvrtleti 2010 proti 4. Ctvrtleti 2009 zvysily na
15,1 %. Narlst sazeb byl zpUsoben zménou struktury
nové poskytnutych Uvérd, kdy doslo k navyseni
procentudlniho podilu drazSich kontokorentnich
uvérd, jejichz objem mezictvrtletné vzrostl i presto, ze
celkovy objem poskytnutych avér klesl. Primérna
urokova sazba z novych uvérd nefinanénim podnikim
se v 1. Ctvrtleti mirné snizila na 4,1 % (beze zmény ve
strukture by byl pokles vyznamné;jsi).

Graf A.3.3: Urokové sazby z novych uvéra
nefinanénim podnikiim a domacnostem

% p.a.
16
Nové avéry nefinanénim podnikiim
14 Nové Uvéry domacnostem
12
10
8
6
2 /—\’_/\
2
0
1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10



Tabulka A.3.1: Urokové sazby — ro¢ni

prumérné sazby —v % p.a.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Predikce Predikce

Repo 2T €NB (konec roku) 2,75 2,00 2,50 2,00 2,50 3,50 2,25 1,00
Hlavni refinanéni sazba ECB (konec roku) 2,75 2,00 2,00 2,25 3,50 4,00 2,50 1,00
Hlavni refinanéni sazba Fed (konec roku) 1,25 1,00 2,25 4,25 5,25 4,25 0,25 0,25
PRIBOR 3M 1 3,55 2,28 2,36 2,01 2,30 3,09 4,04 2,19 1,3 2,0
Vynos do doby splatnosti
statnich dluhopisti pro konvergenéni ﬁéelyz) 10R 4,94 4,12 4,75 3,51 3,78 4,28 4,55 4,67 3,7 4,0
Urokové sazby z Gvérd nefinanénim podnikim 5,82 4,57 4,51 4,27 4,29 4,85 5,59 4,58 4,1 4,4
Urokové sazby z vkladi domacnosti 2,06 1,40 1,33 1,24 1,22 1,29 1,54 1,37 1,1 1,3
Reélné sazby z Gvéri nefinanénim podnikﬁma) 5,65 3,72 0,47 3,38 2,95 1,22 2,33 3,89 4,3 3,6
Cisté realné sazby z vkladi
domacnosti s dohodnutou splatnosti‘” 1,19 0,18 -1,64 -1,13 -0,63 -4,10 -2,26 0,17 -1,6 -1,1

Y T¥imésicni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu.

& Vynos 10letych stdtnich dluhopist pro konvergenéni ucely podle statistiky CNB. SlouZi k posouzeni vyse dlouhodobych trokovych sazeb podle
Maastrichtskych kritérii.

3 Deflovdno meziroénim ristem defldtoru domdci poptdvky ve 4. Ctvrtleti.

4 Deflovdno rustem spotrebitelskych cen v pribéhu roku, uvaZovdna jednotnd 15% dari z kapitdlovych vynosd.

Tabulka A.3.2: Urokové sazby — &tvrtletni

primérné sazby —v % p.a.

2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce Predikce

Repo 2T ENB (konec obdobi) 1,75 1,50 1,25 1,00 1,00 0,75

Hlavni refinanéni sazba ECB (konec obdobi) 1,50 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Hlavni refinanéni sazba Fed (konec obdobi) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25

PRIBOR 3M 2,71 2,32 1,97 1,77 1,50 1,3 1,2 1,3
Vynos do doby splatnosti 10letych

statnich dluhopist pro konvergenéni Géely 4,55 5,24 4,99 3,91 3,94 3,8 3,6 3,7
Urokové sazby z uvér( nefinanénim podnikiim 4,99 4,63 4,40 4,32 4,19 4,2 4,0 4,0
Urokové sazby z vkladi domacnosti 1,47 1,40 1,33 1,30 1,30 1,1 1,0 1,1
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A.3 Ménova politika a trokové sazby

Graf A.3.4: Urokové sazby
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Graf A.3.5: Redlné sazby mezibankovniho trhu
PRIBOR 1R prepocteno riistem defldtoru domdciho uZiti, % p.a.
5 :
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Rocni sazba PRIBOR na mezibankovnim trhu prepoctend riistem deflatoru domdci poptavky. Pri deflovani ex post je pouzit riist cen za uplynula ctyri ctvrtleti. Pri
deflovani ex ante je pouzit riist cen v ndsledujicich ¢tyrech ctvrtletich, tedy do splatnosti mezibankovniho vkladu. V pripadé, Ze skutecné hodnoty riistu cen jesté nejsou
znamy, je pouzito predikce. Deflovaini ex ante podle naseho nazoru lépe odrazi ekonomicky charakter redlnych uirokovych sazeb.

Graf A.3.6: Kratkodoby urokovy diferencial

procentni body
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Graf A.3.7: Dlouhodoby urokovy diferencial
statni dluhopisy, procentni body
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A.4 Smeénné kurzy
Flexibilita sménného kurzu napomahd reakci Graf A.4.1: Sménny kurz CZK/EUR
ekonomiky na nepfiznivé $oky. Oslabeni kurzu koruny Cturtletni pramery
viéi euru aZz na dvouleté minimum ve vysi 23
, v o~ trend od roku 1998 i
28,46 CZK/EUR v unoru 2009 pfispélo ke sniZeni " Predikce
problémU exportérld pfi prudkém oslabeni vnéjsi /
poptavky v ramci globalni ekonomické krize. Priimérna 25
hodnota kurzu v kvétnu 2010 ¢inila 25,67 CZK/EUR, 26
coz bylo oproti trendové hodnoté o0 2,5 % méné.
27
Prijaty scénar predpoklada, Zze i v horizontu predikce
28
do roku 2011 se bude kurz pohybovat pod
dlouhodobymi trendovymi hodnotami se zachovanim 29
tendence kmirnému nomindlnimu i realnému 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/11
zhodnocovani.
Tabulka A.4.1: Sménné kurzy — rocni
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR roénipramér| 31,90 29,78 28,34 27,76 24,94 2645 255 246 23,7 228
index zhodnoceni ristv % -0,2 7,1 51 2,1 11,3 -5,7 3,8 3,8 3,8 3,8
CZK / USD rocni pramér 25,70 23,95 2261 20,31 17,03 19,06 19,8 19,6 18,9 18,2
index zhodnoceni ristv% 9,8 7,3 5,9 11,3 19,2 -10,6 -3,6 0,7 3,8 3,8
NEER ¥ priimér 2005=100 94,1 100,0 1051 107,9 1204 116,2 118 122 127 131
index zhodnoceni rastv % 0,7 6,2 51 2,6 11,6 -3,5 1,5 3,4 3,8 3,8
Realny sménny kurz 2
vidi EA12 primér 2005=100 954 100,0 1042 1074 1191 1141 117 121 126 131
index zhodnoceni rastv % 2,4 4,8 4,2 3,1 10,9 -4,2 2,9 3,3 4,1 3,6

Y Nomindini efektivni sménny kurz — index agregujici sménné kurzy na zdkladeé vah zahrani¢niho obchodu.
? Index popisuje meziro¢ni redlné zhodnoceni CZK proti EUR, deflovdno defldtory HDP.
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A.4 Sménny kurz

Tabulka A.4.2: Sménné kurzy — Ctvrtletni

2009 2010
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Odhad Predikce  Predikce
Sménné kurzy nominalni:
CZK / EUR 27,60 26,68 25,60 25,91 25,87 25,6 25,4 25,1
index zhodnoceni rastv % -7,4 -6,9 -5,9 -2,2 6,7 4,2 0,9 3,1
CZK / USD 21,21 19,59 17,90 17,53 18,71 20,0 20,3 20,1
index zhodnoceni ristv % -19,5 -18,9 -10,4 9,8 13,3 -2,0 -11,8 -12,8
Nominalni efektivni sménny kurz primér 2005=100 111,1 115,1 119,8 118,5 117,3 117 118 119
index zhodnoceni ristv % -5,7 -5,2 -3,6 0,4 5,5 1,9 -1,5 0,5
Realny sménny kurz véi EA12 primér 2005 =100 109,9 113,2 116,9 116,9 114,7 116 118 121
index zhodnoceni ristv % -5,7 -4,9 -4,6 -1,2 4,4 2,1 0,9 3,7

Graf A.4.2: Nominalni sménné kurzy
Ctvrtletni praméry, primér 2005=100 (pravd osa)
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Graf A.4.3: Redlny sménny kurz vic¢i EA12

Ctvrtletni praméry, deflovdno deflatory HDP, rist indexu indikuje redlné zhodnoceni, primér 2005=100
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Graf A.4.4: Realny sménny kurz viéi EA12

A.4 Sménny kurz

rozklad meziroéniho pfirdstku na pfispévek nomindiniho kurzu a diferencidlu defldatord HDP, rist indikuje redlné zhodnoceni, procentni body
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A.5 Strukturalni politiky

Celkové zaméreni strukturalnich politik bude zavislé na
programovém prohlaseni nové koali¢ni vlady po
volbach do Poslanecké sn&movny Parlamentu CR
v kvétnu 2010.

Na svém jednani dne 7.6.2010 schvalila vlada CR
Narodni cile stanovené na zakladé hlavnich cild
strategie ,,Evropa 2020“. Do roku 2020 by mélo byt
dosaZzeno téchto cill:

e DosaZeni celkové miry zaméstnanosti (20-64
let) ve vysi 75 %;

e  ZvySeni investic do vyzkumu a vyvoje na 2,7 %
HDP;

e  ZvySeni poméru vysokoskolsky vzdélanych lidi
ve véku 30-34 let na 32 %;
e Snizeni poméru Zakl predcasné opoustéjicich
vzdélavaci zafizeni na 5,5 %.
Vlada dale rozhodla, Ze konkrétni cile v oblasti
socidlniho zaclefiovani a uUspor spotfeby primarnich
energetickych zdroji budou stanoveny az v dalsi fazi
jednani s Komisi. Konkrétni opatfeni pro naplnéni

stanovenych cild budou diskutovana v nasledujicich
mésicich.

Podnikatelské prostredi

Dne 21.5.2010 vstoupil v platnost zakon, ktery ma
napomoci snizit administrativni zatéZz podnikatell.
Zakon novelizuje celkem 9 pravnich predpist a jeho
cilem je zjednodusit a zprehlednit stavajici legislativu a

il o e

Predikce

o
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zlepsit podnikatelm podminky pro vykon jejich
podnikatelské cinnosti. Zmény se tykaji predevsim
ochrany spotrebitele, vstupu do podnikani a technické
legislativy.

K1.6.2010 nabyla UGcéinnosti novela zdkona, jez
odklada zavedeni zakladnich registrii vefejné spravy
minimalné o 1 rok. Novela prodluZuje zkusebni provoz
systému do 30.6.2012 a stanovuje podrobnéjsi
terminy a podminky pro prechod na ,ostry provoz”
celého systému. Mezi zakladni registry patii registry
obyvatel, osob, nemovitosti a Uzemni identifikace.
Jejich Ucelem je zefektivnit fungovani Gfadd a snizZit
administrativni zatizeni obyvatel. Po spusténi systému
bude pro vSechny instituce platit zasada, ze veskeré
vyZadované informace se musi Urad nejdfive pokusit
nalézt v jednom z vySe zminénych registrl a teprve
v pfipadé, Ze je tam nenalezne, se mlZe obratit na
fyzickou nebo pravnickou osobu.

Financni trhy

Dne 15.6.2010 nabyla ucinnosti novela zakona
o bankach, kterd s platnosti od 31.12. 2010 navysuje
maximalni vysi pojisténi pohledavek z vkladi z 50 000
eur na 100 000 eur.

Dané

Dne 19.4.2010 schvdlila vidda CR teze pro
harmonizaci zakladl dané z pfijmu fyzickych osob
s vymérovacimi zaklady pro socidlni a zdravotni

pojisténi. Cilem navrhu je sniZzeni administrativnich



zjednoduseni
okruhu  osob

nakladd a stavajiciho
sjednocenim platicich
i sjednoceni zakladu pro vypocet pojisténi.

systému
pojisténi

Zakon, ktery zavadi danovy rezim pro statni dluhopisy
uréené vyhradné fyzickym osobam, podepsal
prezident dne 9.6.2010. Urokové vynosy z téchto
dluhopist budou zdanény 15% sazbou.

Trh prace

Posileni ekonomické aktivity méla v roce 2009 za cil
novela zakona o zaméstnanosti a zakona o pomoci
v hmotné nouzi, ktera prohloubila provazani narokd
na hmotné zabezpeceni uchazecli o zaméstnani se
systémem pomoci v hmotné nouzi a zavedla striktné&;jsi
pravidla aktivni politiky zaméstnanosti. PodpUrci dobu
v nezaméstnanosti zkratila o 1 mésic a soucasné
zvysila podporu v nezaméstnanosti — po dobu prvnich
dvou mésicl je poskytovéna ve vysi 65 %, po dobu
dalsich dvou mésicl ve vysi 50 % a po zbytek podpurci
doby ve vysi 45% prdmérného cCistého meésiéniho
wydélku dosazeného v poslednim zaméstnani.* Zmén
doznaly i davky pomoci v hmotné nouzi, které jsou
vyplaceny nejméné ze 35 % a nejvyse ze 65 % ve formé
poukazek k ndkupu zbozi.

V systému nemocenského pojisténi doslo v roce 2009
ke zruseni vyplaty davek za prvni tfi kalendarni dny
nemoci a kzavedeni vyplaty davek béhem 4. az
14. dne zaméstnavatelem. Zamérem opatfeni bylo
odstranit zneuZivani nemocenské a dosahnout nizsi
miry nemocnosti. Upravy byly doprovazeny poklesem
sazby pojistného na socidlni zabezpeceni o 1,0 p.b.
RovnéZz bylo vroce 2009 pojistné u
zaméstnance o 1,5 p.b. pfi zachovani vySe sazby dané
z pfijmu fyzickych osob a slev na dani. Pro rok 2010
jsou zvySeny redukéni hranice nemocenského a dale
pak pfechodné sniZzena i jeho vyse na jednotnych 60 %
v celé délce podpurcéi doby. Parametry vypoctového
algoritmu penézité pomoci jsou od
pocatku cervna 2010 na stejné Urovni jako vroce

snizeno

v materstvi

2009. Novelou nemocenského pojisténi rovnéz doslo
ke zruseni tfidenni karenc¢ni doby u oSetfovného.

* Protikrizové opatreni, které mélo zvysit podporu
v nezaméstnanosti na 80 % v prvnich dvou mésicich a na 55 % po
zbytek podptréi doby, respektive na 85 % pti rekvalifikaci, nikdy
nenabylo ucinnosti.
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Zvyseni pracovnépravniho Cistého pfijmu osob s détmi
ma v roce 2010 zajistit vy$si dariova sleva/bonus na
dité. Vyse pridavk( na déti se tak vraci na stejnou
uroven jako byla pred opatifenim protikrizového
balicku. V souvislosti s konsolida¢nimi opatfenimi
statniho rozpoctu byly pro rok 2010 navyseny stropy
pojistného na socidlni a zdravotni’ pojisténi na
72 néasobek priimérné mési¢ni mzdy.

V roce 2010 vstoupila v U€innost opatfeni prvni faze
diichodové reformy, jez postupné zvysuje statutarni
vék odchodu do dilchodu na 65 let pro muze a na
62az 65 let pro Zeny (v zdvislosti na poctu
vychovanych déti). Novela prodluZuje potfebnou dobu
pojisténi az na 35 let a vyluCuje studium z okruhu
nahradnich dob pojisténi. Ze strukturalnich opatreni je
dale vyznamné posileni motivace starSich osob
k setrvani na trhu prace za pomoci citelnéjsiho kraceni
starobniho dlichodu pfi predc¢asném odchodu do
dichodu a narlstu procentni vyméry starobniho
dichodu pfi soubéhu vydélec¢né cinnosti a pobirani
dlichodu v ¢asteéné ¢i plné vysi.

® Maximalni vyméfovaci zaklad u pojistného na zdravotni pojisténi

zUstane zachovan i po roce 2010.



A.6 Demografie

Podle predbéinych tdaji vzrostl pocet obyvatel CR
v prabéhu roku 2009 00,4 % a poprvé od poloviny
Ctyricatych let minulého stoleti prekrocil hranici
10,5 milionu.

| pres klesajici poptavku po zahrani¢ni pracovni sile se
kladné saldo migrace udrielo na pomérné vysoké
urovni 28tis. osob a predstavovalo nejvyznamnéjsi
faktor narlstu populace, byt se jeho intenzita
v porovnani s rokem 2008 vyrazné snizila.

Pfirozeny pfirGstek populace dosahl 11 tis. osob, coz je
o 4tis. méné proti roku 2008. Tyto charakteristiky
naznacuji, Ze se demograficka situace pohybuje mezi
trajektoriemi vysoké a stredni varianty Demografické
projekce CSU 2009.

Graf A.6.1: Vékové skupiny
strukturni podily v %
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VSeobecné lze konstatovat, Zze ceskd populace ma
v soucasnosti z ekonomického pohledu stale velmi
pfiznivou strukturu svysokym podilem obyvatel
v produktivnim véku (15-64 let), ktery vSak zfejmé
dosahl svého maxima na prelomu let 2008 a 2009.

Graf A.6.2: Poéet obyvatel CR ve véku 15-64 let
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| podle predpokladd vysoké varianty projekce je
naddle mozné ocekdvat Cistou imigraci v rozsahu max.
40 tis. osob ro¢né, coz nevyvazi domaci faktory mirné
zhorsujici demografickou strukturu.

Stagnace ¢i nasledny mirny pokles poctu obyvatel
v produktivnim véku by vSak podle nasich propoctu
mély byt vice nez kompenzovany efekty vramci
vékové struktury pracovni sily, kdy se zvysuji strukturni
podily vékovych skupin svysokou ¢i narlstajici
participaci. To by mélo byt podpofeno uzdkonénym
prodluzovanim véku odchodu do dlchodu. Dalsi
zpruznovani fungovani trhu prace by mohlo napomoci
vytvaret situaci, kdy ceskd ekonomika nebude trpét
nedostatkem vhodné pracovni sily.

Na druhé strané projekce potvrzuje postupujici proces
starnuti obyvatelstva. V roce 2007 byl poprvé v ceské
historii pocet lidi mladSich 15 let nizSi nez pocet
obyvatel ve véku 65 let a vice. V budoucnosti pocet
i podil senior(l v populaci dale poroste v dulsledku
demografické struktury a dalSiho pokracovani
intenzivniho procesu prodluzovani stredni délky
Zivota. Strukturni podil obyvatel starSich 65 let na
celkové populaci, ktery na pocatku roku 2009
dosahoval necelych 15 %, by se mél do pocatku roku
2020 zvysit na témér 20 %.

Graf A.6.3: Stfedni délka Zivota
v letech
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Graf A.6.4: Miry zavislosti

v %, definice ukazatel(i viz pozndmky k tabulce A.6.1
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Tabulka A.6.1: Demografie
v tis. osob
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Predikce Predikce Vyhled Vyhled
Pocet obyvatel k 1.1. 10211 10221 10251 10287 10381 10468 10507 10560 10613 10665
ristv% 0,1 0,1 0,3 0,4 0,9 0,8 0,4 0,5 0,5 0,5
Vékové skupiny k1.1.:
(0-14) 1554 1527 1501 1480 1477 1480 1494 1516 1545 1574
ristv% -2,2 -1,8 -1,7 -1,5 -0,2 0,2 1,0 1,5 1,9 1,8
(15-64) 7 234 7 259 7 293 7 325 7 391 7 431 7 414 7 407 7 365 7 319
riastv % 0,5 0,3 0,5 0,4 0,9 0,5 -0,2 -0,1 -0,6 -0,6
(65 a vice) 1423 1435 1456 1482 1513 1556 1599 1636 1702 1772
rastv % 0,4 0,8 1,5 1,8 2,1 2,9 2,7 2,3 4,0 4,1
Starobnidﬁchodcikl.l.” 1933 1965 1985 2024 2061 2102 2 145 2185 2221 2 256
ristv% 0,6 1,7 1,0 2,0 1,8 2,0 2,0 1,9 1,6 1,6
Miry zavislostik 1.1. (v %):
Demograficka 2) 19,7 19,8 20,0 20,2 20,5 20,9 21,6 22,1 23,1 24,2
Podle platné legislativy ' 32,8 32,8 33,0 33,3 33,4 33,7 34,2 34,5 34,8 35,2
Efektivni mira zavislosti* 40,9 41,5 41,3 41,6 41,5 41,8 43,5 44,6 45,0 45,4
Uhrnna plodnost s) 1,226 1,282 1,328 1,438 1,497 1,492 1,51 1,53 1,54 1,55
PFirGstek populace 9 31 36 94 86 39 53 53 53 52
PFirozeny pfirGstek -10 -6 1 10 15 11 13 13 13 12
Zivé narozeni 98 102 106 115 120 118 118 118 117 116
Zemfeli 107 108 104 105 105 107 106 105 105 104
Saldo migrace 19 36 35 84 72 28 40 40 40 40
Imigrace 53 60 68 104 78 40
Emigrace 35 24 33 21 6 12

Udaje se tykaji obyvatel, ktefi maji na uzemi CR trvalé bydlisté, a to bez ohledu na jejich stdtni obcanstvi.
Y \ietné diichodct v kompetenci ministerstev vnitra, obrany a spravedinosti.
7 podil poctu obyvatel v seniorském véku (nad 59 let) na poctu obyvatel v produkt. véku — nezohledriuje tedy prodluZovdni véku odchodu do

dichodu.

% podil poctu obyvatel v dichodovém véku podle platné legislativy na poctu ostatnich obyvatel nad 19 let.

“ podil poctu vypldcenych starobnich dichod( na poctu zaméstnanych.

® pocet Zivé narozenych déti pfipadajicich na 1 Zenu, pokud by po celé jeji reprodukéni obdobi zistala jeji plodnost stejnd jako v uvedeném roce. Pro
udrzeni dlouhodobé stabilni populace by mél tento ukazatel v podminkdch CR dosahovat hodnoty cca 2,04.
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Graf A.6.5: Starobni dtichodci
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B Ekonomicky cyklus

B.1 Pozice v rdmci ekonomického cyklu

Potencidlni produkt (PP), specifikovany na zdkladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkéni funkce, uddva uroveri HDP pri prumérném
vyuZiti vyrobnich faktor(. Rist PP vyjadruje moZnosti dlouhodobé udrZitelného ristu ekonomiky bez vzniku nerovnovdh. Lze ho
rozloZit na prispévky pracovni sily, zdsoby kapitdlu a souhrnné produktivity vyrobnich faktord. Produkéni mezera identifikuje pozici
ekonomiky v cyklu a vyjadiuje vztah mezi HDP a PP. Koncept potencidlniho produktu a produkcni mezery je pouZivan pro analyzu

ekonomického vyvoje a pro vypocty strukturdlini bilance verejnych rozpoctd.

V soucasnych podminkdch, kdy doslo k prudkym zméndm urovné ekonomického vykonu, je vsak velmi obtizné oddélit vliv
prohloubeni zdporné produkéni mezery od zpomaleni ristu PP. Proto vysledky téchto propocti vykazuji velkou nestabilitu a je nutné

k nim pfFistupovat se znacnou obezretnosti.
Prameny tabulek a grafii: CSU, CNB a vilastni vypocty.

Graf B.1.1: Produkéni mezera
v % potencidlniho produktu

Graf B.1.2: Tempo rustu potencialniho produktu
v %, prispévky v procentnich bodech
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Graf B.1.3: Potencidlni produkt a HDP Graf B.1.4: Uroven potencidlniho produktu a HDP
mezictvrtletni rist v % v mld. K¢ 2000
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Pozn.: , Potencidlni produkt bez krize” v grafu B.1.4 je hypotetickd troveri PP v pfipadé, Ze by PP od Q4/08 naddle rostl prumérnym

mezictvrtletnim tempem dosahovanym v letech 2001-2007.
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Graf B.1.5: VyuZiti vyrobnich kapacit v primyslu
v%

B 1 Pozice v rdmci ekonomického cyklu

Graf B.1.6: Souhrnna produktivita vyrobnich faktora

meziro¢ni rist v %
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Tabulka B.1.1: Produkéni mezera a potencialni produkt
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Q1l-2
Produkéni mezera % -0,1 -1,4 -1,5 -1,6 -0,6 1,3 3,7 2,8 -4,1 -4,3
Potencialni produkt rastv% 2,6 3,3 3,7 4,5 5,2 4,8 3,7 3,3 2,9 2,2
Pfispévky:
Souhrnna produktivita vyr. faktort p.b. 2,0 2,5 3,0 3,7 4,0 3,5 2,5 1,9 1,7 1,6
Zasoba kapitalu p.b. 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 1,1 1,0 0,7 0,5
Mira participace p.b. -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 0,2 0,2 -0,2 0,0 0,2 0,0
Demografie 1 p.b. 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,4 0,2 0,0

Y Prispévek rustu poctu obyvatel v produktivnim véku (15-64 let)

Ekonomicka recese, kterd postihla ¢eskou ekonomiku na
prelomu let 2008 a 2009, zpUlsobila vznik hluboce
zaporné produkéni mezery. Ta  podle soucasnych
propoc¢tld od ukonleni recese ve 2. cCtvrtleti 2009

vyuziti ekonomického potencidlu v post-transformacnim
obdobi.

Hlubokd zapornd produkéni mezera se vekonomice
projevuje stale jesté nizkym vyuzitim vyrobnich kapacit
vpramyslu (80,0% v  1.Ctvrtleti 2010 proti
dlouhodobému prdméru 84 %), vysokou mirou
nezaméstnanosti (8,0 % v 1. ¢tvrtleti podle VSPS proti
dlouhodobému primeéru 5,6 %), snizenim poctu volnych

pracovnich mist a vneposledni fadé i hlubokym
deficitem vladniho sektoru.
Nejvice zasazenou slozkou PP byla souhrnna

produktivita vyrobnich faktort (SPVF). Ekonomické
problémy vedly k meziro¢nimu poklesu SPVF o 2,1 %.
V 1. Ctvrtleti 2010 vsak doslo k razantnimu obratu a SPVF
meziCtvrtletné vzrostla o 1,0 %, coz znacné presahuje jeji
trendovy rlst. Ten tak jiz vykazuje znamky stabilizace na
cca 1,6 % meziroCné.

Hluboky propad investicni aktivity vedl ke snizeni

prispévku zasoby kapitalu z 1,1 p.b. ve 4. Ctvrtleti 2007
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na ocekdvanych 0,5 p.b. ve 2. Ctvrtleti 2010. Nabidka
prace, mérena pomérem pracovni sily k poctu obyvatel
ve véku 15-64 let, kterd vroce 2009 paradoxné
akcelerovala svlj rdst, po odstranéni stimulac¢nich
opatfeni na pocatku roku 2010 meziro¢né zhruba
stagnovala.

Meziroéni rist potencidlniho produktu, se za rok 2009
pravdépodobné snizil na uroven 2,9 % a v 1. pololeti
2010 zfejmé dosahl 2,2 %. K postupné stabilizaci tempa

rGstu PP by mohlo vyrazné napomoci zastaveni
zpomalovani ristu trendové SPVF.
Graf B.1.4 ilustruje, Ze ekonomickd recese a

prekonavani jejich dasledkll zatim vedly ke ztraté
urovné PP ve vysi cca 2,7 %.

Daldi vyvoj PP bude zavisly na rychlosti oZiveni
ekonomiky. Kuzavirani zaporné produkéni
i k opétovné akceleraci potencidlniho rastu pritom
bude muset ekonomika zacit dosahovat vyssich temp

rastu HDP oproti PP.

mezery



B.1 Pozice v ramci ekonomického cyklu

B.2 Kompozitni predstihovy indikator

Kompozitni predstihovy indikdtor je sestaven z vysledki konjunkturdlnich priazkumd, které splriuji zakladni poZadavky kladené na
predstihové indikdtory cyklu — jsou ekonomicky interpretovatelné, vykazuji statisticky pozorovatelny vztah v predstihu k pribéhu
ekonomického cyklu a jsou rychle a pravidelné dostupné. Od prosince 2008 je indikdtor sestaven z téch konjunkturdlnich ukazateld,
které vykazuji vysoky stupefi korelace s primeérnym predstihem 6 mésicu.

Graf B.2.1: Kompozitni predstihovy indikator

priimér 2000=100 (levad osa), v % HDP (pravd osa)

synchronizovdno s cyklickou slozkou HDP zjisténou na zdkladé
statistickych metod (Hodrick-Prescottiv filtr)

110 6
105 4
100 2
95 0
90 2
85 kompozitniindikdtor -4
20 = HDP, cyklicka sloZka (prava osa) 5
1/96 1/98 1/00 1/02 1/04 1/06 1/08 1/10
Kompozitni predstihovy indikator signalizoval pro

1. Ctvrtleti 2010 pfriblizovani relativni cyklické slozky
k nule, ¢ili dalsi meziétvrtletni rast redlného HDP. Redlna
data potvrdila mezictvrtletni narGst HDP, avsak relativni
cyklicka slozka HDP zlistala v podstaté beze zmény.
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Pro 2. Ctvrtleti 2010 kompozitni predstihovy indikator
signalizuje spiSe stagnaci relativni cyklické slozky HDP
na drovni 1. ¢tvrtleti 2010.

Novd predbéind data CSU za 1. c&tvrtleti 2010
doprovazena revizi dat Ctvrtletnich narodnich uctl za
rok 2009 opét zplsobila pomérné vyznamny posun
konce casové rady relativni cyklické slozky, ktera nyni
vice koreluje sposlednim vyvojem kompozitniho
indikatoru. | do budoucna Ize predpokladat, ze
soucasny odhad relativni cyklické slozky HDP dozna
zmén.

Vzhledem ktomu, 7e CSU revidoval vkvétnu 2010
v souvislosti s pfechodem
ekonomickych c¢innosti (CZ-NACE) vstupni ¢asové rady,
uvadime hodnotu indikdtoru pouze zdubnové
aktualizace. Nové vstupni ¢asové fady jsou k dispozici

na nové Kilasifikace

pouze od roku 2003, zc¢ehoZz vyplyva, Ze soucasny
kompozitni indikator podstoupi rozsahlou revizi.



B 3 Individudlni konjunkturdlni indikatory

B.3 Individualni konjunkturalni indikatory

Konjunkturdini ukazatele vyjadruji ndzory respondent’ na soucasnou situaci a vyvoj v blizké budoucnosti a slouZi k identifikaci
mozZnych bod(i obratu ekonomického cyklu v predstihu. Hlavni vyhoda spocivd v rychlé dostupnosti vysledkd, do kterych se promitd
Siroky okruh vlivi formujicich ocekdvani ekonomickych subjektd.

Spole¢nym rysem téchto prizkumd je, Ze odpovédi respondenti neddvaji pfimou kvantifikaci, ale pouZivaji obecnéjsi kvalitativni
vyrazy (napr. lepsi, stejny, horsi nebo vzroste, nezméni se, klesne apod.). Vyjadienim tendenci je konjunkturdlini saldo, coZ je rozdil
mezi odpovédmi zlepsSeni a zhorseni vyjddreny v procentech pozorovdn/'.g

Souhrnny indikdtor divéry je prezentovdn jako vdZeny priamér sezénné ocisténych indikdtori duvéry v pramyslu, stavebnictvi,
obchodg, ve vybranych odvétvich sluZeb a indikdtoru spotrebitelské divéry. Vahy jsou nastaveny takto: indikdtor davéry v pramyslu
40 %, ve stavebnictvi a v obchodé po 5 %, ve vybranych odvétvich sluZeb 30 % a indikdtor diveéry spotrebiteli 20 %.

Graf B.3.1: Indikatory diivéry

Indikator daGvéry v primyslu Indikator davéry ve stavebnictvi
20 10

10 , A AL Y
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A -10
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1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10
Indikator davéry v obchodé Indikator divéry ve vybranych sluzbach
35 55
45
35
25
W veviw s 15 W vieviw oo
sezonné oci§téné Gdaje sezonné odisténé udaje
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1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06 1/07 1/08 1/09 1/10
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® pro metodiku konjunkturdinich prizkumd viz CSU: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/konjunkturalni_pruzkum.
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V prumyslovych podnicich hodnotili respondenti vyvoj
hospodareni vdubnu a kvétnu 2010 i nadale pfiznivé.
PokracCovalo zlepSovani ekonomické situace i celkové a
zahranic¢ni poptdvky. Ve vyhledu na dalsi tfi mésice roku
2010 se mirné zvysilo hodnoceni vyrobni ¢innosti, u
hodnoceni zaméstnanosti vSak pretrvala opatrnost.
V tfimésicnim i v 3estimésiénim  horizontu  se
predpoklada ¢astecné zlepSeni ekonomické situace
podnika.

Ve stavebnictvi se na zacatku 2. Ctvrtleti 2010 situace
jen pomalu zlepSovala. Pro pfisti tfi mésice zvysili
respondenti svd ocekdvani vyvoje stavebni Cinnosti a
zaméstnanosti. V hodnoceni vyvoje ekonomické situace
zatim  vyraznéjsi  zlepSeni nelze odlekdvat ani
v Sestimési¢nim obdobi.

V dubnu a kvétnu podniky v oblasti obchodu zlepsily
hodnoceni soucasné ekonomické situace. Vyhled vsak
nevidi respondenti
odvétvi sluzeb je situace stabilni, hodnoceni o¢ekavané

poptavky vsak mirné kleslo.

prilis optimisticky. U wvybranych

Duvéra spotrebitelll se vkvétnovém Setfeni mirné
snizila, udrzuje si vSak i nadale pomérné stabilni Uroven.
Pro pfristich dvanact mésici pocitaji spotrebitelé se
zhorSenim jak celkové ekonomické situace, tak i své
finanéni situace. Podil respondentl, ktefi ocekavaji
zvySeni nezaméstnanosti, se nepatrné zvysil.
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Graf B.3.2: Souhrnny indikator davéry

25
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Na zakladé nazord ekonomickych subjektli je mozné
predpokladat, Ze mezictvrtletni rdst ve 2.a 3. Ctvrtleti
2010 bude obdobny jako v 1. ctvrtleti. Rizikem je zde
vyvoj poptavky v zahranici.

Metodickd vysvétlivka:

Od kvétna 2010 jsou vysledky vsouladu sprogramem
konjunkturdlnich prizkumi v EU zpracovdvdny a publikovdny
podle nové Klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE
(ndrodni verze NACE Rev. 2), kterd nahradila drive pouZivanou
klasifikaci OKEC (ndrodni verze NACE Rev. 1.1). Zmény se
tykaji vsech Casovych fad s vyjimkou indikdatoru spotrebitelské
davéry. Casové Fady jsou zpétné prepocitdny.




C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

C.1 Ekonomicky vykon

Ceska republika se zotavuje po ekonomickém propadu
z prelomu let 2008 a 2009.

Ve 4. cCtvrtleti 2008 byla ceskd ekonomika naplno
zasazena svétovou ekonomickou krizi a vstoupila do
recese. Podle soucasnych odhadd CSU trvalo obdobi
recese tfi Ctvrtleti a sezonné ocistény redlny HDP se
v jeho priibéhu snizil 0 4,9 %.

Ve 3. Ctvrtleti 2009 doSlo k obratu. Na domacim trhu
projevila proristova opatreni, ¢eské firmy profitovaly i
ze stimulacnich program( v zahrani¢i. Postupné se
zacala projevovat stabilizace ekonomik nasich hlavnich
obchodnich partnerd. Od té doby roste HDP stabilnim
meziCtvrtletnim tempem 0,5 % (proti predikci 0,2 %
v1. Cctvrtleti 2010). To znamena meziroéni rlst
realného HDP v 1. &tvrtleti 2010 0 1,1 %’ (proti 1,2 %).

| béhem 2. Ctvrtleti 2010 ziejmé Ceskd ekonomika
pokracovala v oZiveni. Mezic¢tvrtletni rist odhadujeme
na 0,4 % (proti 0,3 %), coz znamena meziro¢ni rlst
02,0 % (odhad neménime).

Zlepsené vnéjsi podminky by mély prevazit nad
restriktivnimi dopady stabilizacnich opatteni. Slozkou
s nejvétsim pozitivnim ptispévkem k vyvoji HDP by se
v roce 2010 mél stat zahranic¢ni obchod, v nasledujicich
letech by se méla ozivit i domaci poptavka. Predikce
rGstu HDP pro rok 2010 ¢ini 1,6 % (proti 1,5 %). V roce
2011 by mélo dojit k mirnému zrychleni na 2,3 % (proti
2,4 %).

7V textu jsou uvddéna data bez sezénniho oéisténi, pokud neni
uvedeno jinak.
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Zhorseni sménnych relaci vedlo ktomu, Ze rediny
hruby domaci dachod (RHDD), ktery odrazi
dlichodovou situaci ceské ekonomiky, v 1. c¢tvrtleti
2010 meziro¢né stagnoval (proti ristu o 0,7 %). V roce
2010 by mohl redlny dichod stoupnout o 0,6 % (proti
0,7 %). Dlchodova situace ceskych ekonomickych
subjektll se tak zlepSuje pomaleji oproti rUstu
ekonomického vykonu. Vroce 2011 by mél RHDD
vzrast 0 2,1 % (beze zmény).

Redlnd dynamika se odrdzi i ve vyvoji nominalniho
HDP, ktery je rozhodujici veli¢inou pro fiskalni
predpovédi. V 1. ctvrtleti 2010 byl
meziro¢ni pokles o 0,6 % (proti rastu o 1,2 %), kdyz
pokles sménnych relaci i deflatoru hrubych domacich
vydaji prevazil nad meziroénim ristem redlné
ekonomiky. Vroce 2010 ¢ekdme rlst o 1,4 % (proti
1,7 %), v roce 2011 potom o 3,7 % (proti 3,5 %).

zaznamenan

V diichodové struktufe HDP ocekdvame stagnaci
ziskovosti podnikové sféry. V 1. Ctvrtleti 2010 hruby
provozni prebytek mezirocné klesl o 1,1 % (proti ristu
0 1,0 %). V roce 2010 ocekavame rlst 0 0,7 % (odhad
neménime). V roce 2011 pak lze predpokladat rdst o
3,5% (proti 1,8 %), tedy sdynamikou pod Urovni
nominalniho HDP.

Predikce jsou stale spojeny s vysokou mirou nejistoty
vyplyvajici zejména z vyvoje vnéjsiho prostfedi. Rizika
jsou vychylena spiSe smérem doll. Nezanedbatelné
mohou byt i dopady revizi Uudaji o minulém vyvoji
ekonomiky. Situaci dokumentuje Box C.1.1 a Graf C.1.2
v pfiloze.



C Predikce vyvoje makroekonomickych indikatort

Box C.1.1: ZpFesnovani vysledkl ¢tvrtletnich narodnich ucéta

Obdobi turbulenci na financénich trzich i vredlné ekonomice vytvari ztizené podminky pro statistické zachyceni
hlavnich financénich tokd i tok( zboZi a sluzeb, které v ekonomice probihaji a které zachycuji narodni Gcty. Objektivnim
disledkem je zvySena volatilita datové zakladny a nutnost postupného zpresriovani publikovanych idaji. Nestabilita
udaja ctvrtletnich narodnich Uctd ma samoziejmé sama o sobé dopad na schopnost ekonomickych progndz zachytit
budouci vyvoj.

Skutecnost, Ze je obtizné v dobé hospodarské nejistoty sestavovat Ctvrtletni ndrodni ucty, dokladame nize na vyvoji
vybranych ukazatel(.

Radky kazdé tabulky zachycuji relativni zmény sledované veli¢iny od 1. ¢tvrtleti 2009 do 1. ¢tvrtleti 2010. Sloupce
tabulky sleduji vyvoj danych meziro¢nich zmén dle publikovanych dat ¢tvrtletnich narodnich G¢td od 1. ¢tvrtleti 2009
(publikovano v ¢ervnu 2009) do 1. ¢tvrtleti 2010 (publikovano v ¢ervnu 2010).

Z tabulky pro mezictvrtletni rlst sezonné ocisténého HDP ve stalych cenach je zfejmé, jak se postupem casu ménil
popis hloubky a pribéhu recese. Prvni odhad mezictvrtletniho poklesu HDP v 1. ¢tvrtleti 2009, ktery byl publikovan
v ¢ervnu 2009, Cinil —3,4 %. Nasledné byl v zafi 2009 revidovan dolll na —4,8 %, pficemz soucasny odhad z ¢ervna 2010
dosahuje hodnoty —3,8 %.

Ze Ctvrtletnich narodnich Gctd publikovanych v zati a prosinci 2009 se zdalo, Ze recese z hlediska formalniho vymezeni
skondila 1. ¢tvrtletim 2009, nebot odhadovana mezictvrtletni zména HDP ve 2. ¢tvrtleti 2009 byla kladna. Soucasny
odhad z ¢ervna 2010 vSak dosahuje zdporné hodnoty 0,5 %.

Déle uvadime mezirocni zmény nominalniho HDP a vybranych veli¢in z vydajové a dlchodové struktury HDP.
Interpretaci jiz ponechdvame na ctenafi.

Hruby domaci produkt, s.c., meziétvrtletni rist v % Hruby domaci produkt, b.c., meziroéni rast v %

NUQ1/09 NUQ2/09 NUQ3/09 NUQ4/09 NUQ1/10 NUQ1/09 NUQ2/09 NUQ3/09 NUQ4/09 NUQ1/10
Q1/09 -3,4 -4,8 -4,4 -4,1 -3,8 Q1/09 0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,1
Q2/09 0,1 0,2 -0,3 -0,5 Q2/09 -2,4 -1,8 -1,9 -1,9
Q3/09 0,8 0,6 0,5 Q3/09 -2,5 -2,8 -2,8
Q4/09 0,7 0,5 Q4/09 -1,5 -1,7
Ql/10 0,5 Q1/10 -0,6

Spotieba domacnosti, s.c., meziroéni rast v % Spotieba domacnosti, b.c.,, meziroéni rist v %

NUQ1/09 NUQ2/09 NUQ3/09 NUQ4/09 NUQ1l/10 NUQ1/09 NUQ2/09 NUQ3/09 NUQ4/09 NUQ1/10
Q1/09 3,0 1,8 2,3 0,9 0,8 Q1/09 4,2 3,2 3,6 2,1 2,0
Q2/09 1,5 1,8 0,0 0,0 Q2/09 2,1 2,5 0,8 0,8
Q3/09 1,1 -0,6 -0,6 Q3/09 0,6 -1,2 -1,2
Q4/09 -0,9 -0,8 Q4/09 -0,8 -0,8
Q1/10 -0,3 Q1/10 0,1

Zména zasob a cennosti, s.c., mld. K¢ Mzdy a platy, b.c., meziroéni rist v%

NUQ1/09 NUQ2/09 NUQ3/09 NUQ4/09 NUQ1l/10 NUQ1/09 NUQ2/09 NUQ3/09 NUQ4/09 NUQ1/10
Q1/09 -7 -5 -4 9 20 Q1/09 2,6 1,0 0,9 -0,3 1,2
Q2/09 -23 -26 -12 -6 Q2/09 -0,5 -0,5 -2,4 -0,8
Q3/09 -23 -4 -2 Q3/09 -1,0 -2,2 -0,5
Q4/09 -33 -35 Q4/09 -1,8 -0,2
Q1/10 21 Q1/10 -2,2

Vydajové slozky HDP

Mezictvrtletni pokles vydaji domacnosti nastal se
zpozdénim dvé Ctvrtleti za sniZzenim celkového
ekonomického vykonu. Stejné tak i nastup oZiveni
spotreby domacnosti se za HDP opozdil o 2 cCtvrtleti.
V 1. ¢tvrtleti 2010 vzrostla spotreba
mezictvrtletné o 0,7 %. To znamend, Ze meziro¢ni
pokles realnych vydaji domacnosti na konecnou
spotiebu dosadhl ve 1. c¢tvrtleti 2010 udrovné 0,3 %
(proti poklesu o0 1,1 %).

domacnosti
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Proti dalsimu rdstu spotfeby bude pUsobit klesajici
zaméstnanost a z ni vyplyvajici zhor3ujici se pfijmova
situace domdacnosti. BEhem roku 2010 se projevi také
rozpoctova opatfeni ke stabilizaci bilance vefejnych
financi. Proti rdstu by mél pUsobit i avizovany pokles
platl ve verejném sektoru.

V roce 2010 ocekdavame snizeni spotfeby domacnosti
00,5 % (proti poklesu o 1,1 %). Pro rok 2011 ¢ekdme
obnoveni ristu spotfeby domacnosti na Urovni okolo
2,0 % (odhad neménime).



Vydaje vlady na konecnou spotiebu v 1. Ctvrtleti 2010
redlné vzrostly 0 1,9 % (proti poklesu o0 2,1 %).

V souladu s pfijatymi stabilizacnimi opatfenimi se
predpoklada usporné chovani vladnich instituci jak
z hlediska zaméstnanosti ve vladnim sektoru, tak
i nakupl zboZi a sluZeb. Ocekdvany vyvoj spotieby
vlddy vroce 2010 by mél byt odrazem ucinnych
opatfeni ke sniZeni deficitd sektoru vlady. Pro
nasledujici roky by mél reflektovat vliddou schvalenou
konsolidacni strategii, ktera ma vroce 2013 zajistit
splnéni maastrichtského kriteria pro deficit vefejnych
financi.

Vroce 2010 predpokladame pokles realné spotreby
vlady o 1,8 % (proti poklesu o 2,5 %). V roce 2011 by
méla spotfeba vlady klesnout o 0,9% (odhad
neménime).

Objem tvorby hrubého fixniho kapitalu v 1. Ctvrtleti
2010 mezirocné klesl o 6,6 % (proti poklesu 4,7 %).
Pfitom nakupy dopravnich prostfedkll se snizily
0 3,4 %, investice do ostatnich strojd o 7,5 %. Stavebni
investice do bydleni poklesly jen o 1,5%, ale do
ostatnich staveb 0 9,6 %.

V soucasné nejisté situaci je treba pocitat stim, ze
doslo k prehodnoceni ¢i odlozeni mnoha investi¢nich
zamérl vzhledem k nizkému vyufZiti stavajicich kapacit.
Lze Cekat i postupny odsun kapacit, které profitovaly
zlevné pracovni sily. Ochota zahranicnich investor(
k novym investicim i k reinvestovani zisku z podnikani

C.2 Ceny zboizi a sluzeb

Spotrebitelské ceny

Meziro¢ni rist cen Cinil v kvétnu 1,2 % a byl tak zcela
v souladu s nasim ocekavanim. Hlavnim zdrojem rdstu
zGstal prispévek administrativnich opatfeni (1,3 p.b.),
tvofeny prevazné vlddnim balickem na konsolidaci
verejnych rozpoctl platny od ledna tohoto roku a
rGstem nékterych regulovanych cen. Od dubna se nové
projevuje zvyseni spotifebnich dani z tabakovych vyrobki
(celkovy dopad 0,2 p.b.), vtémze mésici rovnéz doslo ke
zvyseni cen plynu o 2,8 % (pfisp. 0,1 p.b.). Dalsi zdrazeni
plynu se uskutecni v cervenci, a to o 4,4% (pfisp.
0,1 p.b.), a podle naseho odhadu i v fijnu o cca 3%
(ptisp. 0,1 p.b.).

Ceny voddile doprava jsou nadadle ovliviovany
rostoucimi cenami pohonnych hmot, které v posledni
dobé tlaci vzhiru predevsim oslabeni kurzu CZK/USD.
Primérnd cena benzinu Natural 95 byla v bfeznu
nejvyssi od cervence 2008 a nafty od zari 2008. Vlivem

31

C.1 Ekonomicky vykon

vCR bude zaviset na jejich situaci v mateiskych
zemich. OzZiveni investi¢nich aktivit cekame az v roce
2011.

Po prehrati trhu s byty vletech 2007 a 2008 by se
situace méla postupné vracet k dlouhodobé udrzitelné
trajektorii. S ohledem na financni situaci domacnosti
Ize vnejblizsim obdobi ocekdvat spiSe zdporné
vychyleni od této trajektorie.

Na druhé strané by propad investic mohl byt mirnén
infrastrukturnimi investicemi s pfispévky z fondd EU.
Pro rok 2010 ocekavame dalsi snizeni o 4,3 % (proti
poklesu o 3,7%). V roce 2011 by se méla obnovit
rastova dynamika na Urovni 2,5 % (odhad neménime).

Ptispévek zahrani¢niho obchodu (ZO) k meziro¢nimu
ristu HDP na sezénné ocisténych datech dosahl za
1. Ctvrtleti 2010 hodnoty 1,9 p.b a byl tak vyssi oproti
rastu HDP.

Vroce 2010 by se mél pozitivné projevit jak dopad
omezeni domaci poptavky vlivem stabilizacnich
opatieni, tak i pokracujici oZiveni v partnerskych
zemich. Prispévek ZO by mél byt vyrazné pozitivni a
mél by dosahnout 1,9 p.b. (proti 1,8 p.b.). Pro rok 2011
¢ekame prispévek ZO na Urovni 0,6 p.b. (proti 0,7 p.b).

silného efektu nizké srovnavaci zakladny zejména
zprvni poloviny roku 2009 jsou tak ceny ropy
vyznamnym  pfispévatelem k mezirocnimu  rlstu
spotrebitelskych cen.

Meziro¢ni poklesy cen potravin se zvolfuji a reaguji na
vyvoj cen zemédélskych vyrobcl a svétovych cen. Od
poloviny roku ocekavame jejich dalsi oZiveni a kladné
pfispévky kindexu spotfebitelskych cen. Zejména
svétové ceny ZivociSnych produktl, znichZz nékteré
vykazuji v letoSnim roce mezirocni rlst v radu desitek
procent, mohou do budoucna predstavovat
nezanedbatelné inflacni riziko.

Dalsim faktorem, ktery bude tlacit domaci ceny vzhuru,
je i meziroéné slabsi kurz CZK/USD. K viditelné
depreciaci koruny doslo v kvétnu a slabsi kurz CZK/USD
je uvazovan i pro nasledujici obdobi. Proinflacnim
faktorem se rovnéZ mulzZe stat uvolnénd ménova
politika a také pokracujici kladnd mezera redlnych



meznich nakladl poukazujici na pokles ziskovych marzi
vyrobcl a obchodniki pod dlouhodobou troveri.

Naopak protiinflacné plsobi nadale slaba domaci
poptavka, coz odrazi ivyvoj poptavky po
nepotravinarském spotifebnim zbozi. Mezirocné nizsi
ceny jsou tak i nadale v oddilech rekreace a kultura,
odivani a obuv a také bytové vybaveni a zafizeni
domacnosti. Kfehké oziveni domaci ekonomiky,
pretrvdvajici pozice vzdporné produkéni mezefe,
zhorsené podminky na trhu prace, mirny rlst realnych
mezd a tim i nadale ochlazujici spotfeba domacnosti tak
vytvareji jen velmi omezeny prostor pro poptavkou
tazeny rust spotrebitelskych cen.

Na zakladé uvedenych predpokladi ocekavame, Ze
primérna mira inflace v roce 2010 dosahne 1,6 % (proti
1,5 %) pfi zvyseni cen v pribéhu roku o 2,6 % (proti
2,39%). Trini inflace by se méla navrdtit do mirné
kladnych hodnot.

V roce 2011 pocitdme s postupnym oZivenim spotieby
domadcnosti a kladnou trzni inflaci po cely rok. Prispévek
administrativnich vlivl, zohledfujici navrhovana viadni
opatfeni ke konsolidaci verejnych rozpoctd i
nékterych regulovanych cen energii, by mél zlstat na
stejné Urovni jako vroce 2010. Priimérna mira inflace
vroce 2011 by se tak méla pohybovat okolo 2,5%

rast

C.3 Trh prace

Prostfedi trhu prace doznalo signifikantnich zmén
strukturdlniho charakteru. V 1. ¢tvrtleti roku 2010 trh
prace poznamenala nejen probéhnuvsi recese,
i expirace statnich opatfeni ke zmirnéni dopadi
hospodaiského propadu.

ale

Zaméstnanost

Zaméstnanost podle vybérového Setfeni pracovnich sil
(VSPS) v 1. ¢tvrtleti 2010 rekordné meziroéné poklesla
02,4% (proti 1,3 %). Rozhodujici byl ubytek poctu
zaméstnanych osob o 3,2 % (proti 1,7 %), kdy se patrné
projevilo ukonéeni platnosti administrativniho opatfeni
v podobé slevy na socidlnim pojistném, které vroce
2009 zaméstnavatele driet nizko-
kvalifikovanou a levnou pracovni silu v zaméstnani.
Ukonceni jeho platnosti  koncem roku 2009
pravdépodobné vedlo zaméstnavatele krozvazovani
téchto pracovnich pomérl. Lze predpokladat, Ze cast
propusténych presla mezi osoby sebezaméstnané (a
diskutovat, zda skuteéné ¢i do Svarcsystému), nebot
pocet podnikateld (cca 17 % vsech pracovniki) vzrostl
01,7 % (proti 1,1 %).

stimulovalo
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(proti 2,3 %) pti zvyseni cen v pribéhu roku o 2,2%
(proti 2,1 %).

Deflatory
Uhrnnad cenova hladina vekonomice je stabilni.
Deflator hrubych domacich vydaji, ktery je

komplexnim indikdtorem cenového vyvoje, poklesl v
1. Ctvrtleti 2010 ve srovnani se stejnym obdobim
minulého roku o 0,2 % (proti ristu 0,6 %). Pfitom se
citelné snizil deflator hrubé tvorby fixniho kapitalu, o
1,7%. Slo o dGsledek propadu cen dopravnich
prostfedkl o 4,0 % a ostatnich strojli o 3,8 %.

Vroce 2010 by mél prirastek deflatoru hrubych
domacich vydajid dosdhnout 0,9% (proti 1,1 %)
stendenci k postupnému narlQstu zejména vlivem
zrychleni spotrebitelské inflace. Vroce 2011 by mél
vzrist 0 1,8 % (proti 1,6 %).

Hodnota implicitniho deflatoru HDP v 1. ¢tvrtleti 2010
poklesla o 1,6% (protistagnaci). Oproti deflatoru
hrubych domaécich vydaji byl tazen smérem dolld
poklesem sménnych relaci o 1,6 % (proti poklesu
00,7 %). Pro rok 2010 pocitame s poklesem deflatoru
00,2 % (proti ristu 0,2 %) pfi zhorSeni sménnych relaci
01,4% (proti 1,1%). V roce 2011 ocekidvame rlst
01,3% (proti 1,1 %).

Nabidka prace v 1. ¢tvrtleti mezirocné stagnovala, kdyz
se Ubytek zaméstnanosti o 118 tis. osob témér
vykompenzoval narlstem nezaméstnanych o 120 tis.
osob. Mira ekonomické aktivity (15-64 let) tedy
meziro¢né stagnovala na 69,6 %, stejné jako pomér
pracovni sily k populaci 15-64 let (70,7 %). Narust
participace tak byl v dasledku institucionalnich prvkd
utlumen. Svy$si mirou ekonomické aktivity danou
rlstem zaméstnanosti poc¢itdme aZ po roce 2010.

Pocet legalné pracujicich cizich statnich pfislusnik(
poklesl v 1. Ctvrtleti mezirocné o 9,6 % a pokracoval
v této tendenci i v dubnu a kvétnu.

Mira zaméstnanosti (15-64 let) se s ohledem na vyse
popsané zmény vzaméstnanosti mezirocné snizila
01,5 p.b. na 64,1 %. Nadale citelné klesal pocet osob
pracujicich v sekundarnim sektoru, jehoz témér 117 tis.
pokles zaméstnanosti viceméné pokryl Ubytek
pracovnik(l za 1. Ctvrtleti v celé ekonomice, ovsem ve
srovnani s rokem 2009 jiz nebyl vyraznéji tlumen
rdstem zaméstnancd tercidrniho sektoru.



Vzhledem ke zpoZdéni vyvoje zaméstnanosti oproti
oziveni ekonomiky ocekavame vroce 2010 pokles
zaméstnanosti vrozsahu 1,4% (proti 0,6 %), tedy
srovnatelny Ubytek s rokem 2009. Po razantnim propadu
v 1. Ctvrtleti by ve zbyvajici ¢asti roku mél nasledovat jiz
velmi mirny meziétvrtletnim rlst (po ocisténi o vliv
sezon). Vletech 2011 a 2012 pocitame s méné nei
jednoprocentnimi rdsty, které by mély odpovidat slabsi
hospodarské dynamice a postupnému
volnych kapacit.

zapojovani

Nezaméstnanost

Potvrdilo se. Ze registrovana nezaméstnanost dosahla
svého wvrcholu vinoru 2010. Udaje o poctu
nezaméstnanych na sezénné ocisténych datech za
nasledujici tfi mésice indikuji viditelny pokles.
Pokracoval i optimismus budici rychlejsi obrat v tocich,
zejména ve vyssSim poctu umisténych a poklesu nové
hldsenych uchazecll o zaméstnani. Naproti tomu se
potvrzuje nepfiznivy obrat ve vyvoji dlouhodobé
nezaméstnanych, kdyz jejich podil na
registrovanych nezaméstnanych vzrostl na 26 % (podle
V3PS dokonce na 36 %). Nicméné jejich podil je stale
vyznamné nizsi neZz v dobach silného ekonomického

sumeé

rastu.

Mezindrodné srovnatelnd obecna mira nezaméstnanosti
podle VSPS dosdhla v 1. ¢tvrtleti roku 2010 hodnoty
8,0% (oproti 8,1 %). Stejné jako u miry registrované
nezaméstnanosti pfredpokladame, Ze v dalSich ctvrtletich
roku 2010 bude mira nezaméstnanosti VSPS klesat a
dosdhne za cely rok vpriméru 7,6 % (proti 7,9 %),
s dalsim poklesem na 7,3 (proti 7,8 %) vroce 2011 a
6,8% vroce nasledujicim. Hlavnim ddvodem pro
optimistictéjsi vyhled vyvoje v oblasti nezaméstnanosti
jsou zlepsujici se strukturalni charakteristiky trhu prace.

Mzdy

Oproti roku 2009 je soucasny mezirocni pokles objemu
mezd a platd hlubsi oproti poklesu nominalniho HDP.
V 1. Ctvrtleti 2010 dosahl 2,2 %. Pfi vysoké mite zdanéni
prace ma tento vyvoj vyrazné negativni vliv na
pfijmovou stranku verejnych rozpodta.

C.4 Vztahy k zahranici

(v metodice platebni bilance)

Vnéjsi nerovnovaha, vyjadiena podilem salda bézného
Gétu (BU) na HDP, dosahla v 1. &tvrtleti 2010 v roénim
vyjadieni —1,3 % (proti —0,8 %) a proti stejnému obdobi
pfedchoziho roku (1,4 %) se takika nezménila. Zhorseni
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S odeznénim strukturdlnich zmén (propousténi méné
placenych zaméstnancl a pokles nemocnosti) byl
dosazen mirny nardst hrubé priimérné mzdy o 2,2 %
(proti 1,8 %) pti 4,5% Ubytku zaméstnanctl, predevsim
pak v primyslu a ve stavebnictvi.

Jednotkové naklady prace poklesly o 2,6 % (proti
1,3 %), tj. dvojndasobnym tempem proti oCekavani. Na
vysledku se pfiznivé promitlo 3,5% meziro¢ni zvyseni
produktivity prace a pouze 0,8% rlst pramérnych
nahrad zaméstnancim. V dalSim obdobi mizeme
ocCekdvat postupné se zrychlujici rast produktivity
prace, stejné jako jednotkovych nahrad. Se stfidmym
vyvojem mezd a platl v roce 2010 je zfejmé mozné
uvazovat o mirném poklesu jednotkovych nakladl
prace (0,8 %) v dalsich letech pak jiz s rlistem.

Na zakladé dat za predchozi obdobi, vysledki
1. Ctvrtleti 2010 a signall z podnikové sféry, stejné jako
z rozhodnuti a zamér( o platech ve verfejném sektoru
pro nasledujici  obdobi, ocekdavame
horizontu velmi umirnény narist primérnych mezd
s postupnou akceleraci. Vycerpani strukturalnich vliva
povede patrné k2,4% rlstu hrubé primérné mzdy
vroce 2010, posléze v nasledujicim roce k 3,5%,

respektive 4,7 % zvySeni v roce 2012.

v nejblizsSim

U objemu mezd a platd predpokladame jesté
v 1. pololeti 2010 meziro¢ni pokles, za cely rok 2010
pak slaby rlst kolem 0,3 % (proti 0,1 %). V roce 2011
spolu s pokradujicim oZivenim ekonomiky narlst
03,8 % (proti 4,3 %). Vyvoj objemu mezd a platl by mél
byt v relaci s vyvojem nominalniho HDP.

bilance sluzeb, béznych prevodl a bilance vynos( bylo
prevazeno zlepsenim obchodni bilance.

Propad poptavky vdobé ekonomické recese vedl
k razantnimu snizeni objemu obchodovaného zbozi. Po



vice nei roce poklesu exportnich trhd®, ktery dosahl
svého dna ve 2. Ctvrtleti 2009 (pokles o 14,8 %), doslo
v 1. ¢tvrtleti 2010 k jejich rlistu o 3,8 % (proti 1,0 %). Od
3. Ctvrtleti 2009 se také zlepSuje exportni vykonnost,
ktera indikuje podil ¢eského zbozi na exportnich trzich.
Ta v 1. cturtleti vzrostla o 10,8% (proti 12,0 %).
Vysledkem tohoto vyvoje bylo zvyseni realného vyvozu
zboZi o 15,0% (proti 13,1%). Tempo propadu
nominalniho vyvozu i dovozu dosahlo svého dna
v pribéhu 1. pololeti 2009, v 1. ¢tvrtleti 2010 uz bylo
dosazeno meziro¢né lepsSich vysledklG. ZvySovani
prebytku obchodni bilance souviselo s rychlejsim rdstem
vyvozu neZ dovozu. V1. ctvrtleti se podil obchodni
bilance k HDP v ro¢nim Ghrnu zlepsil 0 2,8 p.b. na 5,6 %
(proti 5,4 %).

Vzhledem ke scénari cen ropy predpokladame v dalsim
pribéhu roku 2010 i v roce 2011 dalsi pozvolny rlst cen
surovin a zvyseni schodku palivové bilance (SITC 3). Jeji
podil na HDP v roce 2010 oc¢ekdavame ve vysi cca —3,7 %
(proti —3,6 %), v roce 2011 pak zvyseni na —4,1 % (proti —
4,0 %). Vzhledem k oZivovani obchodu ocekdvame v roce
2010 jiz opét rlst exportnich trhi o 6,6 % (proti 3,5 %),
vroce 2011 pak mirné zpomaleni jejich rdstu na 5,5 %
(proti 5,2 %). Rostouci by méla byt i exportni vykonnost.

U prebytku nepalivové ¢asti bilance ocekavame, Ze se
vroce 2010 zvysi na 8,8 % HDP (proti 89 %) a vroce
2011 na 9,1 % HDP (proti 9,2 %). Pfi souCasném rustu
deficitu palivové ¢asti bilance by mélo saldo obchodni
bilance (v metodice platebni bilance) dosdahnout 7,0 %
HDP (proti 6,2 %), v roce 2011 pak odhadujeme prebytek
6,9 % HDP (proti 6,2 %). Vliv oZiveni zahrani¢niho
obchodu a restrikce domaci poptavky by mély
minimalné jesté v roce 2010 prevazit nad vyssimi cenami
ropy.

Ekonomickou recesi byl ovlivnén i zahrani¢ni obchod se
sluzbami. Tempo rastu pfijm0 i vydaji za dopravni
sluzby a z cestovniho ruchu se zacalo po dlouhodobém
rGistu od poloviny roku 2008 sniZzovat a postupné
prechdzelo u téchto polozek do poklesu, soucasné zacal
klesat i prebytek bilance sluzeb. To souviselo predevsim
s vysSim dovozem tzv. ostatnich sluzeb. Aktivum bilance
sluzeb se v 1.ctvrtleti 2010 vrocnim vyjadreni
mezirocné zhorsilo z 1,7% HDP na 0,1% HDP.
Predpokladame, silny narQst vydajl v poloZce
ostatnich sluzeb prevazi pouze mirné zlepsovani bilance
dopravy a turistiky a celkova bilance sluzeb se dostane
do schodku.

ze

& Vaseny primér ristu dovozu zboZi sedmi nejvyznamnéjsich
obchodnich partnerskych zemi (SRN, Slovenska, Polska, Rakouska,
Francie, Velké Britdnie a Itdlie).
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Schodek bilance vynost, ktera zahrnuje reinvestované
a repatriované zisky zahranicnich investord, se nadale
prohlubuje. SniZil se objem vynosu i naklad( této ¢asti
bilance, pficemz pfijmy klesly vice. Nizsi byl odhad
vynosy. Na pasivové strané bilance vynosi mélo
nejvétsi vliv zvySeni odhadu reinvestovaného zisku
v CR. Pozitivni vliv na saldo vynosové bilance mélo
snizeni nahrad zahraniénim zaméstnancim. Pro rok
2010 odhadujeme vysi deficitu bilance vynost na
-6,3% HDP (proti —6,2 %), vroce 2011 prohloubeni
schodku na -7,3 % HDP (proti—-7,1 %).

V uvedenych souvislostech odhadujeme, Ze v roce 2010
dosdhne podil schodku bézného Gctu na HDP -0,1 %
(proti prebytku 0,4 %). Predikce na rok 2011 Ccini

—-1,0 % HDP. (proti —0,5 %)



C.5 Mezinarodni srovnani

Srovndni za obdobi do roku 2009 vychdzi ze statistik
Eurostatu. Od roku 2010 jsou pouZity vlastni propocty na
bdzi redlnych sménnych kurzd.

Pri vyuZiti metody parity kupni sily se porovndvdni
ekonomického vykonu jednotlivych zemi vramci EU
provaddi v PPS (standardech kupni sily). PPS je uméld
meénovd jednotka, kterd vyjadruje mnoZstvi statkd, které
je v priiméru mozné zakoupit za 1 euro na uzemi EU27
po kurzovém prepoltu u zemi, které pouZivaji jinou
ménovou jednotku neZ euro. Vroce 2009 Cinila parita
kupni sily CR podle udaji Eurostatu 18,23 CZK/PPS
v porovndni s EU27 & 16,98 CZK/EUR v porovndni s EA12.

Ekonomickd recese zpUsobila, Ze na bazi pFepoctu
pomoci bézné parity kupni sily se vroce 2009 zastavila
tendence pfiblizovani ekonomické trovné CR i ostatnich
stfedoevropskych zemi (s vyjimkou Polska, viz kapitola
A.1) smérem kpraméru EA12. U nékterych zemi
(pobaltské staty, Madarsko, Slovinsko), které byly, ci
stdle jeSté jsou, krizi zasazeny vice nez zemé EA12,
dokonce doslo k poklesu jejich relativni ekonomické
urovné.

V roce 2009 HDP Ceské republiky na obyvatele dosahl
cca 18900 PPS, coz odpovidd 74 % ekonomického
vykonu EA12. Od roku 2010 by se diky vySSimu
ekonomickému rstu v CR oproti EA12 méla relativni
vykonnost ¢eské ekonomiky opét zacit zvySovat.

Alternativni  prepocCet  prostfednictvim  béZného
sménného kurzu bere v Uvahu trini ocenéni mény a
z ného vyplyvajici riznou Urovern cenovych hladin. HDP
CR na obyvatele vtomto vyjadieni vroce 2009 dosahl
urovné cca 13 100 EUR, coZ odpovida 47 % urovné EA12.
Proti roku 2008 tak doslo k poklesu, ktery byl dan
korekci neimérného zhodnoceni sménného kurzu v roce
2008.

Komparativni cenova hladina HDP v roce 2009 ¢inila cca
64 % prliméru EA12. Zde se znehodnoceni redlného
kurzu projevilo meziro¢nim poklesem o 3 p.b. Tento
pohyb pomohl zvysit cenovou konkurenceschopnost a
usnadnit tak prekonani tiZivé situace. Kvyrazné
razantnéjSimu znehodnoceni kurzu doslo v Polsku, kde
pokles relativni cenové hladiny dosahl neuvéfitelnych
cca 10 p.b. a prispél tak ktomu, Ze se Polsko vyhnulo
ekonomické recesi.
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D Monitoring predikci ostatnich instituci

MF CR monitoruje makroekonomické predikce ostatnich instituci zabyvajicich se pfedpoviddnim budouciho vyvoje
Ceské ekonomiky. PriibézZné jsou z verejné pristupnych datovych zdroji sledovdny progndzy 13 instituci. Z toho je 8
instituci tuzemskych (CNB, MPSV, tuzemské banky a investiéni spolec¢nosti) a ostatni jsou zahraniéni (Evropskd
komise, OECD, MMF aj.). Shrnuti predpovédi je uvedeno v ndsledujici tabulce.

Prameny tabulky a grafu: Viastni vypocty.

Tabulka D.1: Konsenzualni predpovéd’

cerven 2010 cervenec 2010

min. max. konsenzus| predikce MF
Hruby domaci produkt (2010) %, s.c. 0,9 2,7 1,6 1,6
Hruby domaci produkt (2011) %, s.c. 1,8 3,0 2,4 2,3
Primérna mira inflace (2010) % 1,4 2,6 1,7 1,6
Primérna mira inflace (2011) % 1,3 2,5 2,0 2,5
Rist primérné mzdy (2010) % 2,0 3,0 2,4 2,4
Rust primérné mzdy (2011) % 3,2 4,3 3,9 3,5
Podil BU na HDP (2010) %| -2,4 0,1 -0,9 -0,1
Podil BU na HDP (2011) %| -3, 1,0 -1,2 -1,0

Konsenzualni predpovédi ristu HDP pro rok 2010 se jiz
delSi dobu pohybuji v rozmezi 1-2 %. Loriské odhady MF
byly oproti prdméru predpovédi ostatnich instituci
vétSinou konzervativnéjsi, ty letosni se jiz liSi jen
minimalné.

V priméru instituce predpokladaji, Ze v roce 2010 dojde
ke zvySeni vykonnosti ¢eské ekonomiky o 1,6 %, pro rok
2011 pak pocitaji s urychlenim rlstu na 2,4 %. Tyto
odhady se témér shoduji s predpovédi MF.

Aktudini prognoézy miry inflace pro tento rok vykazuji
prdmérnou mirou inflace okolo 1,7%, pro rok 2011
oCekavaji instituce urychleni ristu spotfebitelskych cen na
2,0%. Podle predikce MF by méla byt primérna mira
inflace v roce 2011 0 0,5 p. b. vyssi.

Graf D.1: Progndzy ristu realného HDP na rok 2010
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Pro rok 2010 ocekavaji instituce dalsi zpomaleni rdstu
primérné mzdy. Konsenzudlni predpovéd pocita
s navySovanim primérné mzdy o 2,4% vroce 2010 a
03,9% vroce nasledujicim. Prognéza MF je stouto
tendenci v souladu.

Konsenzudlni predpovédi podilu béZného uctu platebni
bilance na HDP poditaji vtomto a pfiStim roce se
schodkem okolo 1 %, deficit béZného uctu by tedy mél
zUstat na udrZitelné Grovni. MF, na rozdil od priméru
predikci ostatnich instituci, ocekdva pro tento rok
témeér vyrovnany bézny ucet.

Graf D.2: Prognézy inflace na rok 2010
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